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Apesar de seu aparente sucesso até agora, a estratégia do BC é muito arriscada.

O BC reduziu novamente os juros, para 10,5%, em movimento unanimemente previsto
pelo mercado. Na ata da reunido, divulgada na semana passada, ndo sé justificou o
corte, como também anunciou que outros devem se suceder, levando a taxa Selic para
um digito. Embora um nimero crescente de bancos centrais esteja passando a sinalizar a
trajetdria futura esperada da taxa basica de juros, a explicitagédo pelo COPOM de que a
Selic devera atingir um digito reacendeu criticas de perda de independéncia do BC na
conducdo da politica monetéaria, e de excessivo alinhamento aos desejos tantas vezes
expressados por importantes figuras do governo.

As inflagdes de 2010 (5,9%) e 2011 (6,5%) situaram-se bem acima da meta (4,5%). As
previsdes do mercado financeiro para 2012 sdo superiores a 5%. Mas o0 BC é bem mais
otimista, prevendo, na ata, que, “... no cenario central com que trabalha, a taxa de
inflacdo posiciona-se em torno da meta em 2012, e séo decrescentes 0S riscos a
concretizagdo de um cenario em que a inflagdo convirja tempestivamente para o valor
central da meta”.

A estratégia do BC esta baseada em um cenario de prolongada estagnagdo da economia
dos paises avangados, notadamente na Europa. O baixo crescimento mundial manteria
0S precos internacionais em xeque, o0 que ajudaria a manter a inflacdo cadente, bem
como reduziria o crescimento do PIB. No plano interno, o BC confia que néo serdo
geradas pressdes inflacionarias que ponham em risco a trajetoria cadente da inflacao,
embora ressalte que, para isso, é fundamental que a meta fiscal seja cumprida, a
expansdo do crédito (com a reducéo dos subsidios) moderada, e a concessédo de
aumentos de salérios mantidas em faixas compativeis com o crescimento da
produtividade.

Em suma, o BC vai continuar reduzindo juros durante 2012, apesar de a inflagéo estar
acima da meta. Basta-lhe a crenga na trajetoria declinante da inflagdo. Quais 0s riscos
envolvidos nessa estratégia?

O cenario central do BC ¢, sem duvida, plausivel. O problema ¢ a fragilidade das
hipoteses em que esta baseado. Se as economias avangadas retomarem o crescimento, se
0 aumento do salario minimo e o aquecimento do mercado de trabalho elevarem ainda
mais o componente de inflagdo de servigos, se as eleicGes de 2012 levarem 0s governos,
nacional e locais, a gastar mais do que o previsto, se a expansao de crédito dos bancos
publicos for muito forte, o cenario central do BC estara sob ameaca.

Claro que o BC pode reagir e elevar os juros se perceber que tal cenario ndo esta se
concretizando. Mas ai hé dois problemas. O primeiro é que, reagindo posteriormente, ao
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invés de atuar preventivamente, com devida cautela, terd que incorrer em custo mais
alto (em termos de perda de crescimento de produto) para reconduzir a inflagdo para a
meta. Segundo, e mais importante: ha, hoje, sérias davidas quanto a disposicdo do BC
de elevar a taxa de juros caso o cendrio central esteja sob ameaga. Em outras palavras, ja
ndo se sabe qual é, de fato, o real objetivo da politica monetaria.

A percepcao mais comum entre os agentes econdémicos € a de que o centro da meta,
4,5%, ja deixou de ser o objetivo relevante. O BC se contentaria com, tdo somente,
impedir que a inflagcdo supere o limite superior da banda, 6,5%. O que, alias, vem sendo,
ja ha tempos, propalado por autoridades econémicas fora do BC.

A medida que tal percepcéo torna-se mais difundida, é natural que a expectativa de
inflagdo suba para 6,5%. Por enquanto, as previsdes do mercado ainda néo estdo téo
altas. Mas o verdadeiro teste da ancoragem da expectativa ocorrera quando alguma das
premissas do cenario central do BC ndo se verificar. Com a elevacdo da expectativa de
inflacdo, muitos dos beneficios do atual sistema se perderdo. Mais ainda, trazer a
inflac&o de volta para os 4,5% acarretaré custo bem mais elevado do que fazé-lo no
presente.

Outro pilar fundamental da estratégia do BC ¢ a suposi¢do de que teria ocorrido reducéo
na taxa neutra de juros, que é a taxa que manteria a inflacdo na meta, e ao redor da qual
deve oscilar a taxa Selic, dependendo do estagio do ciclo econdmico. Como evidéncia
de tal reducdo, a ata aponta a diminuicdo dos prémios de risco, na esteira de varios anos
de estabilidade macroeconémica. Entretanto, as evidéncias empiricas ndo corroboram a
hipGtese de que a taxa neutra tenha se reduzido. Se a taxa neutra tivesse caido, 0s juros
altos do passado recente deveriam ter causado inflacao baixa e desemprego elevado, o
oposto do que ocorreu.

A ata prossegue, afirmando que “... tém contribuido para a reducdo das taxas de juros
domésticas, inclusive da taxa neutra, 0 aumento na oferta de poupanca externa e a
reducdo no seu custo de captacdo, as quais, na avaliacdo do Comité, em grande parte,
sao desenvolvimentos de carater permanente.” Aqui parece haver confusdo quanto aos
determinantes da taxa neutra. Sem duvida a entrada de capitais estrangeiros para a
compra de divida publica, sobretudo a longa, se e quando voltar a ocorrer, reduzira a
taxa de tais titulos. Isto, entretanto, ndo ajudaria o BC no controle da inflagdo, a menos
que a taxa de cAmbio apreciasse, 0 que, segundo o0 Ministro da Fazenda, o governo nédo
esta disposto a permitir.

Portanto, ainda que possivel, o cenario que suporta a estratégia do BC é fragil. Os riscos
para sua concretizacdo sao muitos, sobretudo se, frente a concretizacéo de algum deles,
0 COPOM néo estiver efetivamente disposto a aumentar a Selic. Melhor seria voltar a
tradicdo de cautela da politica monetaria, interrompida as vésperas da eleicédo
presidencial de 2010.



