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Consideracfes sobre a Possivel Duracao do Ciclo de Aperto Monetario

Como mencionamos no ultimo Comentéario de Conjuntura, apesar da clareza com que o Banco
Central expds o aumento dos riscos inflacionarios no Ultimo Relatério de Inflacdo, permanecem
davidas quanto a necessidade de iniciar, 0 quanto antes, um novo ciclo de aperto monetario.
Contra 0 aumento dos juros, persiste a visao de que a capacidade de oferta da economia ndo esta
saturada, gracas a maturacdo dos investimentos no Qipelinel.

E natural que se compare a situagéo atual com a de 2004, quando o Banco Central deu inicio
ao ultimo ciclo de aperto monetario. Conforme ilustra a Figura 1 abaixo, os sinais de que a
economia estava superaquecida eram mais evidentes do que agora, considerando-se a evolugcéo do
hiato da producédo industrial. Quando o Banco Central deu inicio ao ciclo de elevacao de juros em
setembro de 2004, a utilizagdo da capacidade atingia seu auge2 e o hiato encontrava-se fortemente
negativo. Essa demora pode ter contribuido para que o BC tivesse que aumentar os juros por 9
vezes consecutivas, totalizando 375 bps. Note-se ainda que, apesar dos sinais evidentes de
superaqguecimento, o primeiro aumento de juros na época foi de apenas 25 bps, seguido de 6
aumentos consecutivos de 50 bps.

Figura 1
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E verdade que, naquela época, a inflagdo estava bem acima do centro da meta (5,5%), o que
também contribuiu para que o ciclo de aperto tivesse uma dura¢do mais longa. No entanto, isso ndo
enfraquece o argumento de que é melhor agir preventivamente, como intenciona o Banco Central, a
fim de evitar um esfor¢co maior que possa comprometer mais seriamente a recuperacao econdmica
em curso. De fato, como analisamos em artigo da Carta Galanto de novembro de 2005°, 0 Banco
Central sob a administragcdo de Henrique Meirelles tem mostrado uma baixa tolerancia a desvios
das expectativas de inflacdo em relacdo a meta. Esta evidéncia, aliada a constatacdo, em artigo da
Carta Galanto de agosto de 2006*, de um “pessimismo inflacionario”, onde choques deflacionéarios
sdo interpretados como transitérios enquanto choques inflacionarios como mais duradouros, reforga
0 argumento preventivo para o aumento dos juros. Como verificamos nesta ocasido, apostas em

! Analisamos esta questéo mais detalhadamente em BOLLE, M. B., GUILLEN, D. e OLIVEIRA, D. “Politica Monetéaria no
Brasil e 0 Descolamento entre Oferta e Demanda Agregadas”. Carta Econémica Galanto, n°. 100. Mar. 2008.

2 Note-se, porém, que no momento atual a utilizacéo da capacidade encontra-se em patamar mais elevado do que em
setembro de 2004.

3 CARNEIRO, D. D. e SINIGAGLIA, D. L. “Reacéo do Banco Central & Inflagéio e & Recessado: Cenarios para os juros em
2006". Carta Econdémica Galanto, n°. 72. Nov. 2005.

4 CARNEIRO, D. D., SINIGAGLIA, D. L., e WU. T. Y. H. “O Custo do Pessimismo Inflacionario”. Carta Econémica Galanto, n°.
81. Ago. 2006.
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inflages mensais em média maiores que os valores realizados, ao traduzirem-se em expectativas
de inflagdo mais elevadas, fizeram com que o nivel da taxa de juros tivesse que ser bem mais alto
do que seria na auséncia das mesmas (Figuras 2 e 3). Neste sentido, é também preferivel que o
Banco Central aja mais cedo para evitar o recrudescimento do pessimismo inflacionario, que

poderia levar tanto a um periodo de aperto monetario mais extenso, quanto a um patamar de juros
maior.

Figura 2
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Figura 3

Desvio entre as Expectativas de Inflagdo 12 Meses e a Meta Inflacionaria
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Por fim, cabe mencionar o papel da demanda externa. Por um lado, pode-se argumentar que a
duracdo do processo de alta de juros agora pode ser menor que o de 2004, uma vez que a
desaceleracdo contratada da economia mundial devera arrefecer o ritmo de crescimento doméstico.
Por outro, o impacto da reducdo da demanda externa sobre o balanco de pagamentos pode levar a
movimentos cambiais menos favoraveis para a inflagdo. Julgamentos sobre a forca relativa destes

impactos devem exercer uma influéncia consideravel nas decis6es do Banco Central nos proximos
meses.
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