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Desafios estratégicos
da politica monetaria
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CONDUCAO da politica monetaria

brasileira encontra-se em uma encru-
zilhada de dificil solugdao neste momento.
De fato, o ciclo de aperto monetério ini-
ciado em 2008 esta longe de se encerrar
em face do cendrio macroecondmico atu-
al. No entanto, vérios desafios se impdem
neste momento ao Banco Central.

Estd mais que claro que o cendrio de
inflagdo indica uma continuidade do pro-
cesso de aumento da meta da taxa bdsica
de juros — Selic — por parte da autorida-
de monetdria. A eleva¢do dos precos, que
inicialmente parecia estar mais restrita aos
de alimentos e de algumas commodities,
comegou a se difundir de maneira mais
ampla para outros segmentos da econo-
mia brasileira, e ndo serd surpresa para
muitos se a inflagao, medida pelo IPCA,
ficar acima do limite superior da meta es-
tabelecida para o ano. E importante ressal-
tar também que a mediana das proje¢oes
de inflacdo das institui¢des financeiras,
que abastecem o sistema de informagoes
do Banco Central, passou a exibir nas tl-
timas semanas um processo de elevacao
sistematica, ndo apenas para 2008, mas
também para o ano que vem, indicando
um potencial efeito negativo da inflacao
corrente sobre as expectativas de inflagao
dos agentes. Sob essa perspectiva, o pro-
cesso de elevagado da taxa de juros parece, a
primeira vista, mais que adequado.

Porém, existem indicagdes claras de
uma desaceleracao em curso no ritmo da
atividade econdmica brasileira. Inversa-
mente ao que poderia indicar uma anélise
superficial dos dados, a aceleragao recente
da alta dos precos ocorre em um contex-
to em que o ritmo da economia comega
a exibir sinais de desaquecimento. Dessa

forma, as informacoes relativas ao Pro-
duto Interno Bruto do comego do ano e
da producio industrial brasileira indicam
uma relativa acomodag¢do no ritmo da
atividade econdmica (vide gréfico). Esses
(e outros indicadores) afastam os temores
de sobreaquecimento da economia brasi-
leira neste momento, ainda que alguns
setores isoladamente possam estar exi-

Outro ponto importante diz respei-
to aos efeitos sobre a taxa de cambio. O
aumento do diferencial entre os juros
domésticos e os praticados internacio-
nalmente tende a ampliar a atratividade
brasileira de recursos externos, o que esti-
mula a aprecia¢do do real ante as demais
moedas e amplia as dificuldades de vérios
setores no que tange a competitividade.

Sob essa perspectiva, o quadro eco-
némico apresentado é de dificil solucao
para o Banco Central, que, a exemplo de
outros bancos centrais ao redor do mun-
do, enfrenta dificuldade relativa ao qua-
dro de inflacao neste momento. Talvez a
maior diferenca no caso brasileiro resida
no fato de que, ao contrério dos EUA, por
exemplo, a economia brasileira, apesar de
registrar alguma desaceleragao, apresenta
sinais de vigor.

Producéo industrial brasileira (var. %; 12 meses)
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bindo um ritmo de crescimento superior
a média dos demais segmentos da econo-
mia. Na verdade, uma vez que o principal
motor da expansio recente foi dado pelo
crédito, é natural que esse processo tenda
a exibir sinais de desaceleracao, tendo em
vista o fato de que o seu crescimento foi
muito superior ao da expansio da renda
das familias. Assim, é razodvel supor que
o ciclo de endividamento das familias es-
teja mostrando sinais de esgotamento, o
que comega a se refletir sobre o conjunto
da economia. Sob essa légica, a indicagao
para a politica monetdria seria de alguma
moderagdo diante do quadro da atividade
econdmica em curso.

Dados esses elementos, é claro que a
politica monetdria brasileira atua no sen-
tido de tentar evitar uma deterioracao
do quadro inflaciondrio, mas poderia ter
contribui¢oes adicionais de forma a evi-
tar um peso excessivo dos juros sobre a
economia. Sem duvida, a politica fiscal
poderia ter um papel mais favordvel em
um contexto em que a conten¢dao dos
gastos do governo abriria espago em ter-
mos de demanda agregada no sentido de
evitar uma pressdo excessiva da politica
monetdria. M
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