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Macroeconomia

Politica monetaria

em 2011

Rogério Mori*

M DOS grandes temas econdmicos

de 2011 serd referente a condugéo
da politica monetaria e o grau de aperto
relativo dos juros.

Nesse contexto, os sinais recentes emiti-
dos pelo governo apontam para algumas
caracteristicas distintas em relagdo a ges-
tdo dap olitica monetaria recente, parti-
cularmente no que tange aos instrumentos.
Em outras palavras, a questdo é se o Banco
Central (BC) ird elevar a meta da taxa ba-
sica de juros e em qual dimensio.

Sob essa perspectiva, a analise da tra-
jetéria da politica monetaria e da taxa de
juros ao longo de 2010 ¢ ilustrativa nessa
discussdo. No comego do ano, a inflagdo
foi pressionada particularmente pelos
precos dos alimentos, basicamente como
uma decorréncia das fortes chuvas do pe-
riodo, que afetaram a oferta desses pro-
dutos. Em face dessas pressdes, o Banco
Central iniciou um processo de elevagdo
da meta da taxa basica de juros. Esse pro-
cesso foi interrompido em meados do
ano em fun¢ido do arrefecimento da in-
flagdo. Recentemente, a inflagdo voltou a
pressionar, e o BC aponta para preocupa-
¢des quanto a trajetéria da inflagdo e sua
compatibilidade com a meta estabelecida.

Sob essa logica, é digno de no ta que o
Banco Central atuou de forma relativa-
mente erratica, ao longo do ano, no que se
refere a condugido da p olitica monetéria.
Suas reagdes, em cer to sentido, ocorre-
ram em boa parte em fun¢do do compor-
tamento da inflagdo no curto prazo. Essa

A31_01-5_jan_FINAL.indd 9

caracteristica contradiz em boa medida os
pardmetros de uma boa gestdo da politica
monetdria, em que o uso dos instrumentos
deve se pautar pelas perspectivas de infla-
¢do de médio e de longo prazo.

De qualquer forma, as sinalizagd es re-
centes do BC indicam que novos apertos
monetdrios estdo a caminho. Nessa dina-
mica, a inflagdo dos primeiros meses de
2011 deve ser relativamente pressionada,
pois as condigdes climaticas apontam para
novas chuvas, o que deverd mais uma vez
afetar a oferta de alimentos e, com isso,
seus precos no comeco do ano. Adicione-
-se a esse fendmeno o fato de que a sazona-
lidade de aumentos de matriculas, mensa-
lidades e material escolar ocorre no inicio
do ano. Em outras palavras, a inflagdo vol-
tard a pressionar no comeco de 2011.

Nesse sentido, embora existam alguns
sinais de arrefecimento da atividade eco-
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noémica brasileira na margem, é razoéavel
supor que ocorram novos ajustes da po-
litica monetaria.

A novidade que parece surgir, no en-
tanto, parece se direcionar para o instru-
mento a ser utilizado. Nesse contexto, o
instrumento basico de co ntrole da infla-
¢ao utilizado pelo Banco Central ao longo
da década tem sido a taxa basica de juros
- Selic. No entanto, em face das pressdes
inflaciondrias e dos temores da evolugdo
do crédito, o B C langou mao de o utros
instrumentos, como medidas especificas
de restricdo ao crédito e co mpulsdrios.
Ao mesmo tempo, a taxa de juros néo foi
elevada na reunido de dezembro do Co-
mité de Politica Monetaria (Copom).

Isso sinaliza para uma mudanga de pos-
tura do BC quanto a utilizagdo dos ins-
trumentos em caso de necessidade, o que
é positivo no contexto econdmico atual. E
importante lembrar que a elevagdo da taxa
de juros brasileira neste momento, dado
o quadro de abundéincia de liquidez em
ambito global, apenas atrairia mais dola-
res para o Pais, pressionando ainda mais a
cotagdo do dolar para baixo e agravando a
problematica da competitividade da produ-
¢do domeéstica. Sob essa ldgica, é extr ema-
mente positiva e salutar a mudanca ocorri-
da no BC. Isso também significa que é bem
provavel que os movimentos da taxa Selic
sejam mais moderados daqui para frente. M
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