MACROECONOMIA

O novo ciclo da taxa de juros

onformefoi antecipado pel oseco-

nomistas e andistas do mercado

financeiro, o Banco Central ini-
ciou o ciclo de reducdo da meta da taxa
basica de juros (Selic) nareunido do Co-
mité de Politica Monetaria (Copom) do
Banco Central (BC) de setembro.

A decisdo ja era esperada ha algum
tempo, dado o comportamento dos indi-
cadores de inflagéo dos Ultimos meses.
O indice de Pregos ao Consumidor Am-
plo (IPCA), calculado pelo IBGE e utili-
zado como referéncia para o regime de
metas para inflagdo, registra inflacdo
abaixo da esperada desde maio e che-
gou amostrar deflagdo em
junho. E um resultado
completamente atipico
para o periodo.

Esse comportamento
sinalizou para os agentes
uma convergéncia desse
indicador para o patamar
de 5,1%, nivel persegui-
do pelo BC parao IPCA
em 2005. Tal fendbmeno
pbde ser constatado pelo
comportamento das ex-
pectativas de inflacéo
para o IPCA coletadas
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Unicos a mostrar queda recentemente.
Aqueles praticados no atacado apresenta-
ram deflagBes ainda mais significativas
entre maio e agosto. Tal fendbmeno pdde
ser observado de formamais aguda sobre
0S pregos agricolas, que recuaram 7,56%
nos Ultimos doze meses terminados em
agosto. Em func&o desse quadro, o indice
Geral de Precos- DI (IGP-DI), queéuma
composi ¢ao de precos no atacado, ao con-
sumidor e dos custos da construggo, acu-
mulou alta no ano de pouco mais de 1%
até agosto de 2005, mostrando um com-
portamento bem mais moderado que o
verificado em anos anteriores.
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uma queda de 19,4% no periodo. Tal
movimento teve um efeito direto, ainda
que com alguma defasagem, sobre o
comportamento dos pregos, em particu-
lar os dos bens comercializaveis com o
exterior. N&o sem raz&o, as deflacBes nos
precos no atacado foram muito maisin-
tensas que as observadas nos pregos ao
consumidor, uma vez que a cesta destes
ultimos tem uma grande parcela de bens
nado comercializaveiscom o exterior (ser-
Vigos, por exemplo), insensiveis aos
movimentos da cotacdo do ddlar.

E razoavel supor, no entanto, que a
cotacdo da moeda norte-americana ve-
nha a se estabilizar em
algum ponto mais adian-
te e que os efeitos desse
movimento sobre ainfla-
¢80 se esgotem em algum
momento Nos proximos
meses. Em fung&o disso,
seria aconselhavel evitar
um excesso de otimismo
sobre o comportamento
futuro da inflag8o, uma
vez que os bons resulta-
dos estéo sendo obtidos
predominantemente a
partir de movimentos de

pelo BC. A mediana das
expectativas paraavaria-
¢&o do IPCA em 2005 passou de 6,3% no
comego de maio para 5,2% no inicio de
outubro. Mesmo as expectativas deinfla-
¢ao pelo IPCA para 0 ano que vem mos-
traram recuo, com a mediana caindo de
5,0% para 4,6% (bem mais préximo da
meta para 2006) na mesma comparagao.

O comportamento do | PCA foi simi-
lar a0 ocorrido com os demais indices
de pregos ao consumidor do Pais, que
também mostraram recuos acimado es-
perado. O IPC-DI, calculado pela Fun-
dacgéo Getulio Vargas, também mostrou
acentuado recuo nos Ultimos meses, che-
gando aregistrar deflagdo de 0,44% em
agosto.

Ospregosao consumidor ndo foram os

O quadro de inflagdo apresentado
constituiu a base de conforto parao BC
iniciar o ciclo de reducéo da meta da
Selic e para os analistas projetarem
18,0% a.a. para essataxa no fechamento
do ano. Esse quadro, no entanto, merece
algumas ressalvas antes de ser tomado
com tanto otimismo.

A principal delas diz respeito ao fato
dequeamaior parte dadesacel eracdo da
inflag&o observada se deveu, fundamen-
talmente, a0 comportamento da taxa de
cambio nos Ultimos meses.

A cotacdo da moeda norte-america-
na recuou de R$2,93 no fechamento de
agosto do ano passado para R$2,36 no
final de agosto de 2005, representando

curto prazo que tendem a
se esgotar mais adiante.
Essaposturadeveriaser reforcadado
lado do Banco Central, que, em princi-
pio, ndo deveriamover ataxade juros a
partir dos efeitos primérios sobre precos
oriundos de movimentos dataxade cam-
bio. Em outras palavras, 0 BC néo deve-
ria pautar sua politica monetériaa partir
de eventos de curto prazo que ndo ne-
cessariamente refletem mudangas natra-
jetériados pregosem longo prazo. O cus-
to eventual de um excesso de otimismo
por parte do BC seria a necessidade de
uma nova puxada para cima nos juros
em 2006. [
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