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O Comité de Politica Monetéaria (Copom) tem
reafirmado, nas atas das suas reunides deste ano, que,
além de conter as pressdes inflacionarias de curto prazo,
a politica monetaria vem contribuindo, de maneira
importante, para a consolidacdo de um ambiente
macroeconémico favoravel em horizontes mais longos.

Areducéo da taxa de juros em 0,5 ponto percentual
(p.p.), definida na reunido do Copom de junho, trazendo
a taxa Selic para 12% ao ano, refletiu a significativa
melhora das condi¢bes econ6micas e representou a
retomada do ritmo de cortes que prevalecera entre abril
e novembro do ano passado. A votagcdo, novamente
dividida (na reunido anterior, também ndo houve
unanimidade), ndo deixou inferir por quantas reunides o
novo ritmo se mantera, mas o ajuste feito pelo Banco
Central (Bacen) permitira, sem perder de vista o objetivo
principal de fazer a inflagdo convergir para as metas ja
definidas para 2007 e 2008 (4,5% em cada ano), que a
taxa real de juros decline para patamares nao vistos
anteriormente, num quadro de estabilidade econémica.

O presente texto, além de analisar a evolugao da
inflacd@o brasileira nos cinco primeiros meses de 2007,
como resposta a politica monetéaria implementada pelo
Bacen no periodo, também procura entender como o
Copom pensou suas decisdes sobre a politica de juros
ao longo do semestre.

1 Regime de metas de
inflac&o

Os fundamentos teéricos do regime de metas de
inflacdo baseiam-se no principio de neutralidade da
moeda e nas hipoteses novo-classicas de expectativas
racionais, equilibrio de mercado, precos flexiveis e oferta
de trabalho determinada por salérios reais. Mas, no que
concerne a politica monetaria, o principal argumento do
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modelo novo-classico é a existéncia de um viés
inflacionario inerente a pratica governamental, que leva
a autoridade monetaria a praticar uma politica
caracterizada como inconsistente temporalmente. Nesse
contexto, a énfase na estabilidade de precos é feita em
contraposicao as politicas monetérias discricionarias —
decorrentes das analises macroecondmicas keynesianas,
gue consideram que a moeda nao é neutra—, cujo intuito
€ a reducao do desemprego, consideradas ineficientes
pelos novos-classicos. A ampla aceitacdo desses
argumentos levou tanto ao desenvolvimento do regime
de metas de inflagdo quanto a tese da independéncia do
Banco Central como formas de impedir a concretizagao
do viés inflacionario. Nessa viséo, o regime de metas de
inflacdo consiste na adogédo de regras definidas para a
conducdo da politica monetaria por um Banco Central
com objetivos precisos de estabilidade de precos e,
portanto, incentivado a ndo ser contaminado por esse
viés.

As principais caracteristicas daimplementacéo de
um regime de metas de inflacdo sdo: 0 anuncio publico
de que o Banco Central objetiva levar ou manter a inflacéo
em um nivel numérico predefinido (que pode ser um ponto
especifico, ou comportar uma banda); o horizonte temporal
relevante para alcancar a meta; a escolha de um
pardmetro para mensurar a inflagdo e aferir o cumprimento
da meta; o grau de responsabilizacdo da autoridade
monetaria, caso ela ndo seja atingida; e a necessidade
de que suas ag¢fes tenham transparéncia e sejam
comunicadas ao publico. Neste momento, deve estar
definido se esse sera o Unico objetivo do Banco Central,
ao qual outros se subordinem, ou se devera ser
combinado com outros objetivos, tal como o crescimento
econdmico. A adocdo desse novo regime deve abrir a
possibilidade de uma convergéncia gradual da inflagao
para um patamar definido como de estabilidade de precos.
Alguns autores listam condi¢fes adicionais, que seriam
fundamentais para o bom funcionamento do regime de
metas de inflacdo, dentre as quais, destacam-se: a
inexisténcia de outra &ncora nominal para as expectativas
(que forneca a base para a combinagéo do regime de
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metas com o de cambio flutuante); a austeridade na
gestdo das contas publicas (auséncia de dominancia
fiscal); e a solidez do sistema financeiro (para evitar que
a autoridade monetéria tenha de atuar como emprestador
de Ultimainstancia).

Um amplo e importante debate tem-se desenvolvido
entre economistas e dirigentes de bancos centrais sobre
a caracterizagdo do regime de metas de inflagdo, como
um conjunto de regras a ser aplicado pelo Banco Central,
de forma a atingir seu objetivo. Para alguns, tais regras
devem serrigidas, de modo a maximizar a credibilidade
do Banco Central. Para eles, o custo de uma politica
monetéria restritiva, em termos de PIB, €, no maximo,
de curto prazo, podendo ser negligenciado. Ja outros
defendem a adocéo desse regime, mas sublinham que
ele constitui um quadro de referéncia flexivel para a
politica monetaria e ndo um conjunto de regras rigidas.
Se o regime de metas for interpretado como sendo de
regras rigidas, entdo, dever-se-ia aceitar que essa
abordagem é suscetivel a importantes criticas. Primeiro,
a idéia de que a politica monetaria ndo tem,
essencialmente, outros objetivos além da inflacéo
encontra pouca sustentacéo entre os dirigentes de bancos
centrais, o publico e muitos economistas monetaristas.
Segundo, dado que os bancos centrais se preocupam
com produto, emprego, taxas de cambio e outras
variaveis além da inflagao, tratar o regime de metas como
uma regra literal pode levar a obter resultados econdmicos
muito pobres. A énfase exclusiva nas metas de inflagéo
pode acarretar uma economia real altamente instavel,
caso ocorra significativo choque de oferta, como, por
exemplo, grandes mudancas nos prec¢os do petréleo.

2 O indice de precos a ser
escolhido

A escolha do indice de precos adequado para o
acompanhamento da taxa de inflagcéo € uma questéo que
esta diretamente relacionada a obtencgao de transparéncia
e credibilidade na conducé@o do regime de metas de
inflacéo. Esse é um fator de pouca discordancia entre os
tedricos do regime de metas, pois os critérios apontados
para a escolha do indice sdo os mesmos na maioria dos
trabalhos sobre o assunto. E consenso entre os
especialistas o fato de que o indice escolhido deve
respeitar alguns critérios.

Primeiro, para a escolha adequada do indice, é
preciso basear-se no grau de conhecimento dos agentes
econdémicos quanto ao mesmo. E conveniente que o

Indic. Econ. FEE, Porto Alegre, v. 35, n. 2, p. 25-32, out. 2007

Edison Marques Moreira

indice seja amplamente conhecido e que sua metodologia
de célculo seja entendida pela maior parte possivel dos
agentes. Tal conhecimento facilitara o acompanhamento
dainflacdo medida e a formagé&o de expectativas para a
taxa de inflacdo em periodos futuros. Segundo, o indice
escolhido deve prover uma boa série histérica, ndo sendo
de elaboracao e uso recentes. Terceiro, como forma de
permitir a obtencao de maior flexibilidade na conducéo
da politica monetaria, € aconselhavel que o indice
utilizado esteja focado no nucleo da inflagao, evitando
os efeitos primarios de possiveis choques.

Dessa forma, a observacdo dos critérios
apresentados pode contribuir fortemente para a
flexibilidade e a transparéncia do regime de metas de
inflacdo, bem como favorecer a eficiente conducgéo do
mesmo. Nesse sentido, alguma variacdo do indice de
Precos ao Consumidor (IPC) parece estar se mostrando
uma boa opc¢édo nos paises que adotaram o regime de
metas de inflacéo.

No caso do Brasil, o indice de preco escolhido pelo
Governo foi o indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), pesquisado pela Fundacéo Instituto Brasileiro de
Geografia Estatistica (IBGE). Esse indice e as diferentes
medidas de seu nucleo séo utilizados no préximo item,
para acompanhar a trajetoria da inflacdo nos cinco
primeiros meses de 2007.

3 A inflagao nos primeiros
meses do ano

De acordo com o IPCA, a inflagéo cresceu 0,44%
tanto em janeiro como em fevereiro de 2007. Em mar¢o,
ainflacdo desacelerou para 0,37%, ficando acumulada,
no primeiro trimestre de 2007, em 1,26%, abaixo da taxa
de 1,44% observada no primeiro trimestre do ano passado.

Em abril, esse indice também se reduziu, ficando
em 0,25%, e, em maio, registrou uma pequena elevacao,
de 0,28%, mas, mesmo assim, sinalizou uma tendéncia
de queda dainflagdo, no trimestre de margo a maio, em
relagdo ao trimestre anterior. Dessa forma, a inflagcéo
acumulada nos primeiros cinco meses de 2007 foi de
1,76%, levemente acima da taxa de 1,75% observada
no mesmo periodo do ano passado. No acumulado em
12 meses, o indice segue muito bem comportado, com
alta de apenas 3,2%, mantendo-se bem abaixo da meta
de 4,5% estipulada para 2007.

Essa situagdo de tranquilidade inflacionaria nos
primeiros cinco meses do ano vem desencadeando um
movimento de queda das expectativas de inflagao para
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2007. De acordo com o Relatorio de Inflac&o divulgado
pelo Bacen (2007d), a mediana das expectativas de
inflagdo para o ano chegou a 4,1% em meados de janeiro,
mas entrou em desaceleracéo ao longo dos meses, sendo
gue, na primeira semana de junho, ja havia recuado para
3,6%. A composicao desse cenario de alivio inflacionario
€ baseada numa melhora no comportamento tanto dos
precos livres quanto no dos administrados.

Os prec¢os monitorados (administrados), que
avancaram 1,34% ante 2,70% nos cinco primeiros meses
de 2006, tém contribuido para mitigar a aceleragéo
inflacionaria, uma vez que os precos livres tiveram
elevacao de 1,95% de janeiro a maio de 2007, ou seja,
acima da taxa de 1,27% observada nesse periodo, em
2006. No periodo de 12 meses até maio, a inflagdo
alcancou 3,18% (4,23% até maio de 2006), 0s pregos
livres subiram 3,30% (2,48% até maio de 2006), e os
administrados, 2,88% (8,24% até maio de 2006). O recuo
da inflagdo mensal em abril e em maio deveu-se a
reducdo da variagéo dos precos livres, 0,19% e 0,21%
respectivamente, frente a 0,44% em marco, contrastando
com a aceleracgédo da inflagéo dos pre¢os administrados,
de 0,21% em mar¢o para 0,39% em abril e de 0,35% em
maio. Sob outra 6tica, segundo o Relatério de Inflacao
(Bacen, 2007d), os prec¢os dos itens comercializaveis
aceleraram-se de 0,21% em marco para 0,26% em abril
e para 0,48% em maio, em contraste com a variacao
dos precos dos itens ndo comercializaveis, que recuaram
de 0,66% em marco para 0,12% em abril e 0,03% em
maio (4,41% nos Ultimos 12 meses).

Utilizando-se, agora, as medidas de nucleo da
variagdo do IPCA, constata-se que elas ndo acompanha-
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ram o recuo da inflag&o plena a partir de mar¢o. De fato,
0 nucleo por exclusdo dos produtos monitorados
(administrados) e de alimentos no domicilio deslocou-se
de 0,23% em marco para 0,29% em abril e 0,33% em
maio. J& o nucleo por médias aparadas com suavizagdo
de itens preestabelecidos manteve-se, em marco e abril,
em 0,29%, subindo para 0,30% em maio, ao passo que
o nucleo por médias aparadas sem suavizacao de itens
preestabelecidos se deslocou de 0,24% em margo para
0,28% em abril e 0,30% em maio. No acumulado dos
primeiros cinco meses do ano, os nucleos por exclusédo
e por médias aparadas com e sem suavizacao
registraram inflagédo de 1,80%, 1,51% e 1,40%, respecti-
vamente, abaixo das variagbes acumuladas em igual
periodo de 2006. A variagdo acumulada do nucleo por
médias aparadas com suavizagdo nos 12 meses até
maio recuou de 3,98% em marco para 3,86% em abril e
para 3,68% em maio. Por outro lado, no que se refere a
variacdo acumulada em 12 meses, 0s nucleos por
exclusdo e por médias aparadas sem suavizacao,
segundo o Relatério de Inflagdo (Bacen, 2007d),
registraram altas, em abril e em maio, face as taxas
observadas em mar¢o, mas permanecem abaixo do valor
central de 4,5% para a meta de 2007.

Enfim, a moderacgédo das pressdes inflacionarias,
observadas nos cinco primeiros meses do ano (principal-
mente em abril e maio), indica que a inflagdo deve
continuar evoluindo segundo a trajetéria das metas.

Na sec¢édo seguinte, face a trajetéria da inflagéo no
semestre, procura-se analisar como o Copom pensou a
politica de juros no periodo.

Tabela 1
Evolucgédo percentual do IPCA e de seus nicleos — jan.-maio/07
DISCRIMINACAO JAN FEV MAR ABR MAIO NO ANO

IPCA (Chei0) ..o 0,44 0,44 0,37 0,25 0,28 1,76
PreGos lIiVIeS .....oovviiiiiciese e 0,52 0,59 0,44 0,19 0,21 1,95
Precos monitorados ...........cccovveeiiieniiie e 0,27 0,12 0,21 0,39 0,35 1,34
NUCleos COM EXCIUSAD ......cccoveeiieiiiiieceie e 0,41 0,52 0,23 0,29 0,33 1,80
Nucleos com média aparada e com suavizagéo ....... 0,39 0,24 0,29 0,29 0,30 1,51
Nucleos com média aparada e sem suavizacgao ....... 0,35 0,22 0,24 0,28 0,30 1,40

FONTE: BANCO CENTRAL DO BRASIL — BACEN. Relatério de inflagdo. Brasilia: BACEN, 2007d. Disponivel em:

<http://www.bcb.gov.br>. Acesso em: 20 jun. 2007.
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4 A politica monetaria no
primeiro semestre de 2007

Na primeira reunido do Copom neste ano (Bacen,
2007), no final de janeiro, 0 Bacen reduziu o ritmo de
gueda da taxa basica de juros de 0,5p.p., que até entdo
vinha impondo nas ultimas reunides, para 0,25p.p., 0 que
fez com que a taxa Selic passasse de 13,25% para
13,00% ao ano.

Essa desaceleragao na velocidade de queda da taxa
Selic era amplamente esperada, em funcao das
persistentes sinalizac@es incluidas nas atas das reunies
anteriores, sobre necessidade da ado¢cdo de maior
“parcim6nia” no ritmo de flexibilizacdo da politica
monetaria em curso. As principais justificativas técnicas
do Copom para respaldar essa necessidade de maior
parcimdnia na flexibilizacdo da politica monetéria
envolviam o desconhecimento quanto aos impactos, com
defasagens desconhecidas, das reducdes ja efetivadas
dos juros e dos impulsos fiscais (ocorridos e esperados)
sobre o nivel da demanda agregada. Adicionalmente,
destacavam-se, também, incertezas ainda presentes nas
perspectivas da economia internacional, relacionadas a
possibilidade de altas nas taxas de juros nos Estados
Unidos e a intensidade da desaceleracdo econdmica
naquele pais.

Na reunido seguinte, em 07 de marco (Bacen,
2007a), a autoridade monetaria manteve o nivel de queda
da taxa Selic em 0,25% ao ano, pois acreditava que a
suareducao progressiva seria fundamental para aumentar
a probabilidade de que a inflagédo evoluisse segundo a
trajetéria de metas.

Em 18 de abril, ocorreu a terceira reunido do Copom
(Bacen, 2007b), e tudo parecia indicar mais uma reunido
sem surpresas — um corte de 0,25p.p. na taxa Selic,
gue passou para 12,50% ao ano. Entretanto a diviséo
dos membros abriu uma discussao entre 0s economistas
e os analistas do mercado financeiro. Na pratica, os que
defendiam um corte de 0,5p.p. se baseavam na forte
apreciacao do real e na dificuldade do Banco Central de
controlar a entrada de dolares. Por outro lado, o grupo
gue previa a manutenc¢ao dos cortes em 0,25p.p. entendia
gue ndo havia sinalizagdo por parte da autoridade
monetaria (na ata anterior) de uma possivel reducéo maior
da taxa Selic e que permaneciam as condi¢bes de
incerteza sobre o ritmo da expanséao da atividade, advindo
da defasagem da reducao da taxa de juros.

Na verdade, existiam argumentos para os dois
lados, e a decisao com probabilidade ndo desprezivel
para ambos. O “racha” no Copom era o que estava por
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tras dessa dualidade de expectativas. O tema tornara-se
subjetivo, gerando volatilidade excessiva no mercado.
Era, portanto, questionavel se o Bacen havia demonstra-
do a sinalizac¢@o correta, ainda mais que ele havia,
recentemente, aumentado as intervenc¢des no mercado
cambial, seja através de swaps, seja por meio de compras
diretas, mostrando que havia uma zona de desconforto
para a taxa de cAmbio, mesmo que a autoridade monetaria
ndo confirmasse isso oficialmente.

Um outro evento que pesou ha decisdo do Copom
de ndo tornar maior a reducado da taxa Selic foram as
turbuléncias financeiras ocorridas em fevereiro e marco,
por conta da queda da Bolsa de Xangai e das incertezas
em relacéo a velocidade de desaceleracéo da economia
norte-americana. Especificamente em relacéo a crise da
Bolsa de Xangai (que caiu, em 27 de mar¢o, 8,84%),
esta atingiu os mercados asiaticos, alastrou-se pela
Europa e chegou ao mercado norte-americano e aos
mercados emergentes. No Brasil, a Bovespa caiu 6,63%,
e 0 Risco-Pais subiu 12%, fechando a 204 pontos. Nos
Estado Unidos da América, o indice Dow Jones registrou
gueda de 3,29%. As quedas nas bolsas do Brasil e dos
EUA foram as maiores desde os ataques terroristas de
11 de setembro de 2001. O movimento desse dia,
estimulado por temores de desacelera¢do nos dois
maiores motores da economia global, EUA e China, foi
chamado por analistas de “solugo temporario”, ou ajustes
de precos, pois ele ocorreu num momento em que agoes,
titulos e commodities registravam niveis recordes.

O fato de a crise ter comegado no mercado chinés
nao foi devido a mudanca em nenhum indicador
econdmico, mas, sim, a possibilidade, na ocasido, de
Pequim impor restricdes as opera¢gdes no mercado
acionario, fato que assustou os investidores. Na época,
o0 Vice-Presidente do Parlamento chinés sinalizava com
a possibilidade da existéncia de uma “bolha” no mercado
local de ag¢des. Isso chamou a atencéo de investidores
tanto para o risco de 0s pre¢os estarem muito altos quanto
para a possibilidade de intervencéo estatal. O resultado
foi que a Bolsa de Xangai teve sua maior queda desde
1996, e em torno de 800 acdes cairam mais de 10%.
Para piorar o cenario, nos EUA foram divulgadas as
estatisticas sobre o consumo de bens duraveis, as quais
registravam uma queda de 7,8% em janeiro — o0 mercado
esperava 3%. Soma-se a isso a declaracdo de Alan
Greenspan, ex-Presidente do FED, salientando que a
economia norte-americana corria risco de recessao.

Mesmo com a turbuléncia nos mercados mundiais,
0 Bacen continuou a comprar ddlares para reforcar suas
reservas em moeda estrangeira. Devido a isso, as
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reservas brasileiras, na época, ultrapassaram US$ 100
bilhées, maior nivel ja registrado pelo Pais.

Ao episbdio acima descrito juntou-se outro, qual
seja, a possibilidade de estouro da “bolha” no mercado
imobiliario norte-americano, fazendo crescerem as
preocupacdes acerca de uma freada brusca na economia
dos EUA, com reflexos sobre a economia mundial. O
anuncio de vendas no varejo inferiores ao esperado,
conforme jareferido acima, e de maior inadimpléncia no
crédito imobiliario, que alcancou o maior indice desde o
segundo trimestre de 2003, repercutiu, no dia 13 de marco,
no mercado internacional. A Bolsa de Nova lorque fechou
em baixa de 1,97%, e levou junto a Bolsa de Valores de
S&o Paulo, que caiu 3,39%. O délar fechou em alta de
0,76%, passando para R$ 2,1040, e o Risco-Brasil
aumentou 4,21%, indo para 198 pontos.

O impacto do ajuste do setor imobiliario sobre a
economia norte-americana, no entanto, foi relativizado
por diferentes economistas, dentre os quais, Alan
Greenspan. O ex-Diretor de Pesquisa do Fundo Monetario
Internacional, Michael Mussa, ressaltou que as perdas
com os empréstimos imobiliarios de alto risco iriam reduzir
0 crescimento norte-americano em 1p.p. do PIB, mas
nao seria o suficiente para que os EUA entrassem em
recessao, como em 2000, quando estourou a “bolha” da
internet. Apesar desse otimismo, entretanto, o0 nimero
de empresas de crédito imobiliario com problemas estava
aumentando. A Bolsa de Nova lorque suspendeu o0s
negodcios com as ac¢des da New Century Financial, a
segunda maior do segmento “subprime” — mercado que
negocia crédito com clientes de alto risco e com ficha
Suja, que querem comprar imoveis e estéo dispostos a
pagar taxas mais altas de juros —, cujas a¢des ja tinham
perdido 97% do valor neste ano. As a¢des da 152 maior,
aAccredited Home Lenders Holdind Co., que reconheceu
estar buscando fundos no mercado, cairam 65%. O clima
negativo atrasou a elevagéo do rating do Brasil. Na
realidade, bancarrotas no crédito “subprime” tendem a
espalhar prejuizos, mas que podem ser assimilaveis pelos
bancos e que, por si sO, sdo incapazes de gerar uma
cadeia de faléncias, pois esse segmento do mercado
movimenta 20% do dinheiro canalizado para a
comercializacédo de imoveis.

Todos esses episodios deixaram clara a relacdo
indireta entre o fluxo comercial e a apreciagao cambial,
evidenciando a relacdo direta entre esta dltima e as
variaveis financeiras. Arigor, 0s movimentos de aumento
da taxa de cAmbio durante a crise e a posterior retomada
do processo de apreciacdo mostraram que nao foi o fluxo
comercial acima do normal no primeiro quadrimestre do
ano que induziu novas reavaliagcdes sobre posi¢cdes em
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moeda estrangeira, mas, sim, a combinacéo de fluxo
comercial elevado com perspectiva de parcimdnia na
conducao da politica monetaria doméstica e de
afrouxamento da politica monetaria externa, em
condic¢des de Risco-Pais estavel ou em queda.

Ou seja, o fluxo comercial em si ndo provocou a
gueda da taxa de cambio, mas, sim, o fato de esse fluxo
precisar ser absorvido quando a perspectiva era de taxa
de cAmbio com tendéncia de queda e, portanto, quando
0 bom neg6cio era vender e ndo comprar moeda
estrangeira. Em fungéo disso, as volumosas compras
do Banco Central ndo evitaram que a taxa de cambio
ficasse ao redor de R$ 2,00/US$ em abiril (no final de
junho, ela se encontrava em torno de R$ 1,94/US$), pois
nao foram suficientes para absorver o fluxo cambial
excedente e o aumento de posi¢des vendidas desejado
pelos bancos.

A quarta Ata do Copom (Bacen, 2007c), que
divulgou a reunido do Comité do dia 06 de junho, na qual
0 Bacen resolveu reduzir a taxa Selic para 12% ao ano,
ou seja, uma queda de 0,5p.p., fez também referéncia
ao fato de que os dados relativos a atividade econémica
apontavam um fortalecimento da expansao da demanda,
mas ainda ndo sugeriam uma probabilidade elevada de
gue estavam ocorrendo pressoes significativas sobre a
inflac&o no curto prazo. O crescimento das importacdes
vinha contribuindo, fundamentalmente, para esse
processo, complementando a producdo doméstica e,
assim, permitindo que os efeitos inflacionarios do
crescimento sustentado da demanda agregada
continuassem sendo limitados. Além disso, a despeito
da incerteza sobre a continuidade do forte crescimento
da economia internacional observado nos ultimos anos,
das perspectivas de restricdo monetéria adicional em
importantes economias e blocos econdmicos e de certo
aumento de volatilidade nos mercados globais, o cenario
externo continuava favoravel. Particularmente no que diz
respeito as perspectivas de financiamento externo para
a economia brasileira no horizonte de projecéo, a
combinacéo de vultosos superavits comerciais com a
crescente atracdo de fluxos de capitais sugeria que o
balanco de pagamentos deveria continuar tendo
desempenho robusto. Dessa forma, as perspectivas para
atrajetéria da inflagdo permaneciam benignas.

O Copom considerou que 0 comportamento mais
benigno da inflagdo nos dltimos meses (marco, abril e
maio), em contraste com as taxas mensais relativamente
elevadas que vinham persistindo desde o final de 2006 e
inicio de 2007, confirmava a convergéncia da inflagao
para atrajetdria das metas. Essa situacgéo e a resultante
consolidagdo de um cenério de estabilidade macroeco-
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némica duradoura deveriam contribuir para a continuidade
do processo de reducao progressiva da percepcao de
risco macroecondmico que vinha ocorrendo nos dltimos
anos. O espago para que se observassem juros reais
menores no futuro continuava se consolidando de forma

Gréfico 1

Edison Marques Moreira

natural, como consequéncia dessa melhora de percepgao.
O Copom considerava que a persisténcia de uma atuacéo
cautelosa da politica monetaria vinha sendo fundamental
para aumentar a probabilidade de que a inflacdo
continuasse evoluindo segundo a trajetdria de metas.
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5 Consideracoes finais

Como é possivel constatar ao longo deste texto, o
Copom reafirmou, nas atas das suas reunides deste ano,
gue, além de conter as pressodes inflacionarias de curto
prazo, a politica monetaria tem contribuido de maneira
importante para a consolidacdo de um ambiente
macroecondmico favoravel em horizontes mais longos.
Os dados referentes a atividade econ6mica ainda nao
sugerem uma probabilidade elevada de que se observem
pressoes significativas sobre a inflacéo de curto prazo.
A expansao das importagdes tem contribuido de forma
relevante para esse processo, complementando a
producédo doméstica e, assim, permitindo que os efeitos
inflacionarios do crescimento sustentado da demanda
agregada continuem sendo limitados. Além disso, a
despeito da perspectiva de consolidagio de um ambiente
de menor liquidez global, em virtude dos efeitos dos
processos de elevacéo das taxas de juros nas economias
industrializadas e de certo aumento de volatilidade nos
mercados globais, o cenario externo continua favoravel.
Particularmente no que diz respeito as perspectivas de
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financiamento externo para a economia brasileira, o
Copom continua atribuindo baixa probabilidade a um
cenario de deterioracdo significativa nos mercados
financeiros internacionais. Assim, as perspectivas para
a trajetdria da inflagdo permanecem benignas, sendo o
principal desafio da politica monetaria, nesse contexto,
garantir a consolidacéo do desenvolvimento favoravel que
se antecipa para o futuro.
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