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Macroeconomia

Inflacao e politica monetaria

Rogério Mori*

EVOLUCAO recente da inflagdo

brasileira e o cendrio de médio pra-
zo foram muito debatidos nos tdltimos
meses, com variadas interpretagdes e po-
si¢Oes sobre a temdtica.

Desde meados de 2007, o comporta-
mento da inflacdo brasileira registrou
uma mudanc¢a de nivel em relagao aos
primeiros meses de 2006. Esse fendmeno
pode ser verificado a partir da evolugao
dos ntcleos de inflacao do IPCA, calcu-
lado pelo IBGE. As varia¢des do nucleo
desse indice se situaram na faixa entre
0,20% e 0,30% no primeiro semestre do
ano passado e mudou de nivel no segundo
semestre do ano, com variagdes que che-
garam a se situar proximo a 0,40% (vide
grafico). Essa mudanca também pdde ser
percebida nas variagoes verificadas no in-
dice cheio, que saltou de nivel de forma
mais consistente a partir de dezembro do
ano passado.

O cerne da problemética, no entanto,
orienta-se sobre a dinimica do processo
inflaciondrio em curso, em uma pers-
pectiva que tem impactos diretos sobre
o desenho da politica monetaria. Assim,
duas dimensdes distintas ficaram paten-
tes ao longo dos ultimos meses. De um
lado, ficou consolidada a posicao de que
a alta dos pregos no inicio de 2008 estaria
mais associada ao choque adverso origi-
nério da elevacao dos pregos internacio-
nais de petréleo e alimentos. Por conta
disso, dado o fato de que o choque ten-
de a ser transitério, a inflagao voltaria a
convergir para a meta apds algum tempo.
Sob essa perspectiva, a reagao do Banco
Central em termos de elevagdo da taxa de
juros deveria ser significativamente mo-
derada (ou eventualmente nula), deven-
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do ser orientada de forma a atuar sobre
eventuais efeitos de segunda ordem desse
choque sobre os demais pregos da econo-
mia brasileira ou sobre mudangas nas ex-
pectativas inflaciondrias que sugerissem
uma mudanca permanente de patamar
da inflacao.

No entanto, consolidou-se a posi¢dao
no sentido de evocar os riscos associados
a esse choque adverso em um contexto
de atividade econémica relativamente
aquecida. Sob essa dtica, as preocupagoes
com o ritmo do crescimento econémico
brasileiro e os eventuais riscos de pres-
sdo de precos por conta de um descom-
passo entre a velocidade de crescimento
da demanda vis-a-vis ao da expansio da
oferta agregada por si s6 ja justificavam
um eventual aperto da politica monetdria
em 2008. O choque adverso de alimen-
tos e petréleo ocorrido nesse ambiente
tornaria inevitdvel o aperto da politica
monetdria, como uma maneira de evitar
a formacgao de um processo inflaciondrio
que consolidasse um patamar mais eleva-
do de inflagao e que demandasse maiores
esforcos mais adiante para trazer de volta
a infla¢ao para o centro da meta.

Sem duvida, o Comité de Politica Mo-
netédria (Copom) do Banco Central (BC)
atuou na questdao no ambito da estratégia
da politica monetéria ao longo de 2008.
Seguindo essa logica, o Copom mostrou-
se conservador ao reagir rapidamente
com elevagoes sistemdticas da meta da
taxa basica de juros — Selic — ao longo

dos tltimos meses. As preocupagdes com
o comportamento da inflacio e com o
ritmo da atividade econdmica represen-
taram o pano de fundo das decisdes do
Comité em 2008.

Sem davida, o comportamento da in-
flagao até recentemente sancionaria a po-
sicdo da ortodoxia e do aperto da politica
monetdria promovido pelo Copom e re-
presentou um elemento chave na susten-
tagdo do desenho estratégico da politica
monetdria elaborado pelo BC.

Porém, alguns sinais oriundos do com-
portamento dos pre¢os na margem come-
¢aram a indicar que a infla¢do estaria co-
mecando a baixar. Se, de fato, esse cenario
se consolidar, ganha forca a concepgao de
que a alta da inflagdo seria transitéria e
o0 aperto monetdrio teria sido desnecessd-
rio. Em outras palavras, a inflacao estaria
caindo nesse momento nao por conta do
aperto monetdrio, uma vez que a defa-
sagem medida entre o inicio do ciclo de
alta de juros e seu efeito sobre os precos
se mostraria incompativel com o ciclo
atual.

Esse quadro, caso se confirme, clara-
mente alteraria o desenho estratégico da
politica monetdria para os préximos me-
ses, até mesmo porque a atividade econd-
mica comega a dar sinais de acomodagao
e de diminuigao consistente no ritmo da
expansao na margem. M
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