Banco Central chegou
a cogitar um aumento
na Selic na reunido
da semana passada
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O descompasso entre 0 cresci-
mento da oferta e da demanda
pode fazer com que o Copom
(Comité de Politica Monetdria)
aumente a taxa Selic. Esta foi
considerada a principal mensa-
gem da ata da dltima reuniio, di-
vulgada ontem pelo Copom e
considerada muito dura pelos
economistas. Um “ajuste no ju-
r0”, entendido pelo mercado co-
mo uma alta na taxa, chegou a
ser cogitado no encontro da se-
mana passada. A idéia de que a

-Selic possa fechar o ano acima

dos atuais 11,25% — jd precifica-
da no mercado de juros futuros
— ganha cada vez mais adeptos.

“Eu achava, quando em setem-
bro passado o BC interrompeu 0s
cortes na Selic, que a desacelera-
30 na economia viria mais rdpi-
do, o que nio estd ocorrendo”,
avalia José Francisco Gongalves,
economista-chefe do banco Fator.
“Os niimeros do PIB, do ponto de
vista da condugdo da politica mo-
netdria, foram muito ruins e mos-
tram uma demanda acima da ca-
pacidade de expansio da oferta.”
No primeiro trimestre deste ano,
o consumo das familias, segundo
divulgado pelo IBGE, registrou
expansao de 3,7%, enquanto que
a formagcio bruta de capital fixo
teve alta de 3,4%. “Eu esperava
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~ ALERTAS DO COPOM

> Demanda sem arrefecimento
0 comércio varejista continua a
registrar desempenho favordvel e
indica que o ritmo de crescimento
da demanda se mantém robusto,
sem sinais de arr‘efecimento

> Riscos inflaciondrios

0 Copom considera que é relevante

a probabilidade de que pressoes
inflaciondrias inicialmente localiza-
das venham a aprésentar riscos para
atrajetéria da inflagdo domestica

> Defasagens

Hd algum efeito remanescente dos
cortes de juros implementados em
2007 que ainda ndo se refletiu no
nivel de atividade

> Ajuste na Selic

0 Comité reitera que estd pronto
_para adetar uma postura de

politica monetdria diferente,
caso venha a se consolidar um
cendrio de divergénciaentrea
‘inflacdo projetada e a trajetéria
das metas

> Aumento ja cogimdo

F 0 Comité discutiu a opgdo de

realizar um gjuste na taxa bdsica
de juros. Entretanto, prevaleceu o
entendimento de que o balango

dos riscos para a trajetoria
_ prospectiva central da inflagdo

justificaria @ manutengdo da
taxa bdsica .

Fonte: Ata do Copom

uma expansio no consumo bem
menor, proxima de 1,7%, o que
mostra o forte aquecimento da
economia”, lembra Gongalves.

O descompasso entre oferta e
demanda estd presente em varios
pontos da ata do Copom. “O rit-
mo de expansio da demanda con-
tinua bastante robusto, podendo
mesmo ter se acelerado desde o
inicio do ano, e responde, ao me-
nos parcialmente, pelas pressdes
inflaciondrias que tém sido obser-

~vadas no curto prazo”, consta do

documento. Foi esta preocupagdo
que, segundo a ata, levou o cole-
giado a cogitar um aumento na
Selic. O BC fez um alerta: “O Co-
pom reitera que estd pronto para
adotar uma postura de politica
monetdria diferente, caso venha a
se consolidar um cendrio de di-
vergéncia entre a inflagdo proje-
tada e a trajetéria das metas.”

A economista da Maud Inves-
timentos, Cassiana Fernandes,
destaca como ponto importante

o fato de o BC deixar claro, na

ata, que cogitou uma alta na Se-
lic para ancorar as expectativas
de inflacdo. “Isto reforca a idéia
de movimentos preventivos do
BC na condugio. da politica mo-
netdria para evitar um descasa-
mento entre oferta e demanda”,
diz Cassiana. A economista dis-
corda da ata do Copom em um

~ ponto. “Eles afirmam que estao

vendo uma aceleragio da ativi-
dade no comeco deste ano, mas
isto é mais um reflexo da expan-
sio forte no segundo semestre do

ano passado, 0 que era natural.” -

Economia aquecida pode

Quanto aos préximos passos

do Copom, Cassiana ¢ cautelosa. -

“Na Maud estamos divididos, por
enquanto nio é possivel ver com
clareza uma alta da Selic, depende
ainda do comportamento da ativi-
dade.” De qualquer forma, diz a
economista, se houver um ajuste
na Selic para cima serd pequeno.-
Alex Agostlm economista da
Austin Rating, é mais otimista: “E

claro que a ata elevou o risco de

uma alta no juro bdsico, mas ain-
da vejo espaco para a manuten-
cdo da taxa e até, dependendo das

Ata doCopom, encabegado por Henrique Meirelles, sufpre_end por tom mais duro

condigdes econdmicas, uma reto-
mada dos cortes no final do ano”,
diz Agostini. “Os mvesnmentos
estdo ocorrendo, o problema é ver
em que tempo ocorrerd a matu-
ragio”, pondera o economista.

O fato de o BC ter cogitado .

uma alta da Selic — o-que pode-

' ria derrubar ainda mais 0 dolar

— num momento-em que 0 go-
verno adota medidas para ajudar
0 exportador foi rmmrmzado pe-
los economistas. “O BC ndo €é go-
verno, ele tem um mandato para
cuidar da inflagdo, tem indepen-

elevar juro
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déncia para isto e vai usd-la”, diz
Gongalves, do Fator. “O BC ndo
faz politica cambial, ao contrd-
tio, o délar baixo € seu aliado no
controle de precos.”

Cassiana, da Maud Investi-
mentos, lembra também que hd
outros fatores de pressdo sobre o
délar, além do juro interno ele-
vado. “Existe um movimento
global de queda do délar, além

_disso os recursos entram no Pals

também via investiment6 dire-
to, que € positivo para a econo-
mia”, lembra a economista.
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