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Macroeconomia

O debate em torno da
politica monetaria

Rogério Mori*

COMPORTAMENTO recente da

inflagdo tem trazido preocupagdes
em varias dimensoes e tem sido tema de
intensos debates nos ultimos tempos. De
fato, desde fins do ano passado, a inflagéo
tem se mostrado pressionada. No inicio
do ano, com os eventos climaticos ocorri-
dos no Pais, os precos dos alimentos subi-
ram consideravelmente e pressionaram a
inflagdo nos primeiros meses do ano. Ao
mesmo tempo, ocorreram varios ajustes
no segmento de transportes em varias
capitais que também contribuiram para
o patamar mais elevado da inflagdo. Os
reajustes sazonais no grupo educagéo re-
presentaram uma influéncia consideravel
também nos indices de inflagdo de janei-
ro e fevereiro de 2011.

No entanto, era de se esperar que, pas-
sados esses eventos, a inflagdo voltasse a
ceder e a retornar a patamares mais bai-
x0s. Se considerarmos a dinamica infla-
cionaria de 2010, por exemplo, pode-se
observar claramente que a inflagdo dos
primeiros meses do ano foi consideravel-
mente pressionada, mas cedeu significa-
tivamente em meados do ano. Esse pro-
cesso foi condicionado, em grande parte,
pela queda dos pregos dos alimentos na-
quele periodo.

Neste ano, diferentemente do que ocor-
reu no ano passado, a inflagio nio tem
dado mostras de trégua. Ao contrario
disso, os sinais apontam para uma traje-
téria que sinaliza o rompimento do limite
superior da meta para inflagdio medida
pelo IPCA de 6,5% em algum momento
mais adiante.

Em face dessa dinamica, o Banco Cen-
tral tem manejado os instrumentos de
politica monetaria no sentido de promo-
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ver a convergéncia da inflacdo para o cen-
tro da meta, de 4,5%. O uso desses ins-
trumentos comegou em fins de 2010, com
medidas de crédito e compulsorios, e tem
se estendido ao longo dos primeiros me-
ses deste ano, focando nas altas sucessivas
da meta da taxa basica de juros - Selic.

Nesse contexto, o Bacen tem se pauta-
do por movimentos relativamente con-
servadores recentemente. Isso se deve,
em alguma medida, ao fato de que parte
da inflagdo recente decorre de altas dos
precos internacionais de commodities,
o que representa um choque adverso de
dificil dimensionamento e de dificil com-
bate. Ao mesmo tempo, existem sinais
concretos de desaceleragdo do ritmo da
atividade econémica brasileira. Sob essa
perspectiva, impor um aperto monetario
exagerado poderia levar a uma trajetéria
da atividade econdmica indesejavel no
médio prazo.

A logica da politica monetdria, nesse
caso, impoe necessariamente uma postu-
ra gradualista, uma vez que existem de-
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fasagens consideraveis entre a adogdo e
implementagdo das medidas monetdrias
e seus efeitos sobre o ritmo da atividade
econdmica e a inflagéo.

De qualquer forma, tudo indica que
o compromisso do governo e do Banco
Central com a inflagdo baixa e estavel
estd mantido. Ao mesmo tempo, é louva-
vel que o Bacen nio tenha flertado com
propostas pouco consistentes, como per-
mitir a apreciacdo do real frente ao do-
lar como uma forma de conter a alta dos
precos. A adogido de uma estratégia como
essa traria apenas um alivio de curto pra-
zo e debilitaria ainda mais a posi¢do da
ja amplamente deficitdria conta corrente
brasileira.

Assim, é de se esperar que o Banco
Central promova novos apertos na po-
litica monetaria nos proximos meses,
e tudo indica que serdo relativamente
moderados. ®
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