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Os novos desafios da
politica monetaria

Rogério Mori*

S TURBULENCIAS do mercado

financeiro internacional nas tltimas
semanas apresentaram novos desafios
aos bancos centrais ao redor do mundo.
Tudo indica que mudancas substanti-
vas no ambiente financeiro e econdémico
mostram-se reais e devem firmar-se mais
adiante. Os impactos dessas mudangas
tém se mostrado de forma mais intensa
sobre o comportamento dos mercados fi-
nanceiros ao redor do mundo, indicando
que uma corre¢ao dos pregos dos ativos
que jd se mostra presente.

As agoes dos bancos centrais conse-
guiram evitar que essas corre¢des se tor-
nassem mais intensas e causassem efeitos
adversos sobre o sistema financeiro inter-
nacional. Tal pratica tem evitado o pior,
mas ndo solucionou a problemdtica atual
e seus possiveis desdobramentos, que vao
além das fronteiras dos mercados e reca-
em sobre o lado real da economia de va-
rios paises.

Essa dindmica muda a perspectiva de
atuag¢do dos bancos centrais de vérios pa-
ises ao redor do mundo. Nesse contexto, a
economia global tem atravessado um pe-
riodo de expressivo crescimento econd-
mico ao longo dos dltimos anos. Tal pe-
riodo de prosperidade foi acompanhado
por um ambiente inflaciondrio favoravel,
em que a inflagdo se manteve em pata-
mar relativamente baixo. Nesse quadro,
a politica monetdria praticada pelos BCs,
orientada em grande parte pelo foco na
inflacdo, acomodou a expansao em face
do cendrio favoravel da evolu¢ao dos pre-
¢os nas diversas economias. A dinamica
sancionou, também, um amplo debate
que foi estabelecido em funcdo dos efei-

tos economicos globais e seus impactos
sobre os mais variados paises. O debate
aponta que essa relagdo teria se alterado
por forga dos efeitos globais e que diver-
sas economias estariam se beneficiando
do processo nos dltimos anos.
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Os desdobramentos recentes podem
mudar a dindmica, orientando ag¢des dos
bancos centrais diferentes das que foram
observadas até meados do ano. Nesse
contexto, além das preocupagoes relativas
a instabilidade dos mercados financeiros,
o desafio recai, também, sobre os impac-
tos da correcao de pregos de ativos sobre
o lado real da economia.

As maiores preocupagdes, sob essa pers-
pectiva, centram-se nos temores de uma
desaceleragdo do crescimento econd-
mico global, em particular da economia
dos EUA. A aten¢do aos sinais relativos
a atividade economica norte-americana

e mundial deve ser redobrada daqui por
diante e, indicadores que apontem para
uma desaceleragdo, certamente, abalarao
os mercados financeiros.

No caso brasileiro, as mudangas no am-
biente financeiro internacional ainda se
refletiram de forma relativamente mode-
rada, com a corre¢ao dos pregos de alguns
ativos financeiros. E razoavel supor que
0s maiores impactos venham a ser per-
cebidos do lado real da economia, caso
a desaceleracao economica global venha
de fato a ocorrer. Sob essa perspectiva,
os primeiros efeitos surgem na balanca
comercial, uma vez que, nesse quadro,
os pregos das commodities sio ajustados
para baixo, o que afetard a receita das ex-
portagoes brasileiras.

No entanto, os efeitos limitados da crise
sobre a economia brasileira tém permiti-
do ao Banco Central focar-se um pouco
mais sobre a economia doméstica no
momento. Sob essa perspectiva, a alta re-
cente de pregos, capitaneada em grande
medida pela evolug¢do dos pregos agrico-
las, tem preocupado e o BC ja sinalizou
na reunido do Copom de setembro que,
apesar da redu¢ao neste més (vide gra-
fico), deverd suspender (ao menos tem-
porariamente) o ciclo de flexibilizagao
da politica monetdria mais adiante. Isso
indica que o patamar da taxa bdsica de
juros — Selic — ainda deverd permanecer
na casa dos dois digitos até o final do ano.
Nesse sentido, o préprio mercado finan-
ceiro reviu para cima a proje¢do da meta
da Selic para o final de 2007, situando-a
em 11% aa. Adicionalmente, caso as pres-
soes de precos nao sejam tempordrias e
se verifique uma reversao na dindmica da
inflagao no médio prazo, é razodvel supor
que o sentido da politica monetdria seja
revertido mais adiante.

A dindmica doméstica, no entanto, nao
se isola inteiramente dos efeitos poten-
ciais da crise no médio prazo, e as aten-
¢Oes em relagao aos desdobramentos das
economias norte-americana e global de-
vem permanecer no ar pelos préximos
meses. B
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