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Por que o

conservadorismo?

Rogério Mori*

MA DAS grandes marcas do Ban-

co Central do governo Lula tem
sido seu conservadorismo relativamente
excessivo na condu¢ao da politica mo-
netdria. Essa caracteristica tem sido cada
vez mais marcante, principalmente se
levarmos em considera¢do os ambientes
econdmicos doméstico e internacional
extremamente favordveis que prevalece-
ram nos ultimos anos.

A auséncia de crises financeiras inter-
nacionais no periodo, conjugada ao bom
crescimento do produto mundial, criou
condigdes extremamente propicias para
que as economias emergentes registrassem
expressivas taxas de aumento do Produto
Interno Bruto (PIB). Esse ambiente, per-
meado por uma elevada abundéncia de
recursos externos, atuou no sentido de
pressionar as moedas de algumas econo-
mias emergentes para uma apreciagao, fe-
ndémeno claramente observado na moeda
brasileira nos tltimos anos. Tal fato contri-
buiu para que a inflagao doméstica cedesse
a patamares ha muito tempo ndo observa-
dos, 0 que poderia ensejar uma maior ou-
sadia da politica monetdria em termos de
reducdo da taxa basica de juros.

O ano de 2006 foi um marco nesse
sentido: o ambiente inflaciondrio mos-
trou-se extremamente favordvel, com a
inflagado medida pelo IPCA claramente
apontando para baixo da meta estipula-
da para o ano. Ao mesmo tempo, havia
sinais claros de que a reacao da atividade
econdmica era pifia ao longo do ano pas-
sado e que existia espago para estimulos &
demanda agregada via reducao da taxa de
juros, sem a formacao de pressoes infla-
ciondrias significativas.

Mesmo diante desse ambiente extre-
mamente favordvel, o Comité de Politica
Monetéria (Copom) manteve uma pos-
tura conservadora, com redu¢des margi-
nais da taxa de juros em uma conjuntura
que claramente comportava diminuicoes
mais significativas.

As alegacdes do Copom que justifica-
ram essa postura sempre oscilaram em
torno das incertezas do cendrio econo-
mico prospectivo. Em outras palavras, as
davidas quanto ao futuro no que tange
a evolucdo das principais varidveis ma-
croecondmicas tolheram uma maior ou-
sadia da parte do Banco Central em ter-
mos das decisdes acerca da taxa de juros
no ano passado.

Nesse contexto, é razoavel admitir algum
grau de cautela na condugao da politica
monetdria do ponto de vista do BC em fun-
¢ao das incertezas inerentes que envovem a
légica intrinseca do funcionamento do sis-
tema econdmico. Defasagens entre as acoes
de politica monetdria e seus efeitos sobre o
ambiente econdmico, riscos de choques ad-
versos e outros elementos que dificultam a
gestao do BC fazem parte do processo em
si. O que é de dificil compreensao por parte
do Banco Central brasileiro sao os temores
de acelerar o ritmo de queda da taxa de ju-
ros em 2006 diante do cendrio descrito.

Curiosamente, fenémeno similar pa-
rece estar se repetindo neste ano. As
expectativas de inflagdo medidas pelo
Relatdrio de Mercado do Banco Central,
apontaram redugdes sistemdticas das
projecdes de inflacao para 2007 ao lon-
go dos dltimos meses e a expectativa de
inflagao medida pelo IPCA para o ano ja
se situa abaixo de 4% (contra uma meta

Expectativas de Mercado para 2007 *
IPCA (%) 3,87
PIB (% de Crescimento) 3,50
Meta Taxa Selic - Fim de Periodo (% aa) 11,50
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de 4,5%). Ao mesmo tempo, as proje-
¢des apontam para um crescimento do
PIB da ordem de 3,5% (embora as indi-
cagdes do ritmo da atividade econémica
no comego de 2007 exibam algum grau
de incerteza quanto a trajetdria do cres-
cimento do PIB que viabilize um cresci-
mento dessa magnitude).

As decisdes do Copom do comego do
ano e as atas das reunides ensejam, a pri-
meira vista, que o conservadorismo ex-
cessivo deverd ser mantido na conduc¢io
da politica monetdaria. As préprias expec-
tativas de mercado atestam esse fendme-
no, uma vez que apontam para uma meta
da taxa de juros bésica — Selic — de 11,5%
aa no final de 2007.

Claramente uma oportunidade de re-
dugao significativa da taxa Selic estd sen-
do perdida por conta dessa postura. O
desperdicio ganha uma nova dimensao
em face das perspectivas de um ambien-
te econdmico e financeiro internacional
potencialmente hostil mais adiante. Sem
davida, uma mudanga de cendrio enseja-
ria uma clara reversao nos fluxos de re-
cursos internacionais para as economias
emergentes, com impactos negativos para
o Brasil. Tal fato afetaria a condugao da
politica monetdria, invertendo o sentido
de sua flexibilizagao. m
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