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Monetiria (Copom) de outubro de-
cidiu pela manuten¢do da meta da taxa
bésica de juros da economia — Selic — em
11,25% ao ano. Essa decisdo incorporou
os receios do Banco Central de que a in-
flagao futura venha a se mostrar incom-
pativel com as metas estabelecidas. Nesse
sentido, as preocupagdes do Copom sina-
lizam para um quadro inflaciondrio in-
certo, no qual a inflacao iria além da meta
estipulada pelo Conselho Monetédrio Na-
cional (CMN). Nao sem razdo, apés essa
decisao, as proje¢oes do mercado finan-
ceiro ja passaram a sinalizar para a manu-
teng¢do da Selic até o final do ano.

As incertezas com o quadro de inflagao
ocorrem em um contexto de evolugao dos
precos relativamente inalterado: de acor-
do com o IBGE, o IPCA variou 0,30% em
outubro, ficando no mesmo nivel do ve-
rificado em boa parte do ano (vide qua-
dro). O principal aspecto distinto veio do
lado das medidas de nucleo de inflacio,
que registraram valores superiores aos
observados nos dltimos meses. Mesmo
assim, as expectativas de inflacio medida
pelo IPCA para 2008 mantiveram-se no
mesmo patamar, em 4,10%.

Ainda assim, grande parte das incer-
tezas no ambito econdmico brasileiro
no que se refere a politica monetdria pa-
rece se voltar para a evolu¢do do ritmo
da atividade econdmica. Assim, as duvi-
das aparentemente expostas pelo Banco
Central direcionam para a evolu¢ao da
demanda agregada e sua compatibilida-
de com o dinamismo da oferta, sem a
formagao de pressdes inflaciondrias sig-
nificativas que venham a provocar des-

vios na trajetéria da inflagao em relagao
as metas estabelecidas.

Nesse contexto, cabe avaliar adequada-
mente a evolu¢ao dos investimentos pro-
dutivos ao longo do tempo e questionar
acerca da sua trajetéria futura. Sob essa
perspectiva, a analise do Banco Central,
talvez pelo seu contato constante com
agentes do mercado financeiro, cujo foco
tende a exacerbar o curto prazo, parece
perder uma dimensdo mais ampla dessa
questdo no ambito nacional.

Inflacdo em 2007 (% ao més)

INPC IPCA
jan 0,49 044
fev 0,42 0,44
mar 044 0,37
abr 0,26 0,25
mai 0,26 0,28
jun 0,31 0,28
jul 0,32 0,24
ago 0,59 0,47
set 0,18 0,25
out 0,30 0,30
Média 0,36 0,33

Fonte: IBGE Elaboracao: FGV-EESP/Cemap

Entao, a tendéncia corrente nos meios
econdmicos ¢é avaliar a evolu¢ao dos
investimentos considerando-se o com-
portamento das varidveis econdmicas
associadas direta e indiretamente a esse
processo em um horizonte de tempo de
apenas alguns meses e trimestres. Nesse
sentido, representa uma Gtima noticia
que a producao de bens de capital para

os mais variados segmentos da economia

tenha registrado crescimento ao longo
dos udltimos trimestres e que os patama-
res de investimentos tenham registrado
uma rea¢do positiva ao longo desse peri-
odo. No entanto, a problemdtica da eco-
nomia brasileira no que tange aos inves-
timentos transcende essa relagao focada
no curto prazo.

Aos poucos, o Pais vai descobrindo que
existem setores que demandam investi-
mentos pesados e de longa maturagao,
em que a solu¢do ndo se dd em pouco
tempo. O setor de infra-estrutura é o caso
classico desse tipo de setor. Ao longo dos
ultimos meses, o Brasil vem enfrentando
uma série de problemas ligados a aero-
portos, estradas, energia etc. Esses pro-
blemas, a primeira vista, podem parecer
ter diferentes origens, mas, na verdade,
tém uma raiz comum, associada a ausén-
cia de investimentos nos referidos setores
nas ultimas décadas que viabilizassem a
expansdo dos demais setores da econo-
mia sem o risco da formacao de gargalos
significativos. Em 2001, o Brasil teve seu
primeiro grande alerta, de forma drama-
tica, com a crise do “apagdo” de energia
elétrica. Ao longo dos ultimos meses, o
Pais tem enfrentado “apagdes” ou “semi-
apagoes” em varios segmentos, apontan-
do a necessidade urgente de investimen-
tos e sua modernizagao.

O langamento do Programa de Acelera-
¢30 do Crescimento (PAC) foi uma tenta-
tiva de resposta a esses problemas, mas a
solu¢do nao vem tao rapidamente, pois a
necessidade de investimentos é grande e
leva tempo para sua concretizagdo e para
que seus efeitos sejam perceptiveis sobre
o conjunto da economia.

Focando esses aspectos com a politica
monetaria e indo além do lugar comum
da andlise de curto prazo das informa-
¢des, as indicacoes sdo, de fato, de que o
ritmo de expansdo da demanda agregada
talvez tenha de ser mais lento e moderado
ante os riscos impostos pela realidade de
uma caréncia de investimentos de muitos
décadas. m
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