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A transição no comando partir de meados de 2005, as 
da economia brasilei- expectativas apresentaram 
ra realiza-se num am- maior ajuste em direção à 

biente econômico interno e trajetória visada pelo Banco 
externo bastante favorável. Central, como resultado da 
Apesar do cenário interna- maior credibilidade da au-
cional se manter positivo no toridade monetária no al-
médio prazo, está ocorrendo cance das metas. Além da 
uma mudança lenta na poli- diminuição da dispersão das 
tica monetária dos princi- projeções da pesquisa Fo-
pais bancos centrais do cus, houve também uma 
mundo, acompanhando o maior convergência para o 
excesso de liquidez e o res- centro da meta. 
surgimento de pressões in- 	Analisando o desempe- 
flacionárias. O Federal Re- nho da política monetária 
serve dos EUA, o Banco Cen- sob metas de inflação em 
trai Europeu e o Banco do um horizonte mais amplo, o 
Japão já iniciaram um pro- estágio atual do processoin-
cesso de reversão da política flacionário na economia 
monetária, elevando suas brasileira é de convergência 
taxas de juros de for- de um nível modera-
ma gradual. Se o rit- "BC obteve do para o de equilí-
mo dessa mudança sucesso em  brio de longo prazo. 
se  mantiver, não ha- Em números isso sig-
verá maiores proble- retomar nifica a redução da 
mas para os merca- credibilidade inflação média de 
dos emergentes. abalada em 6,7% (intervalo en- 

Quanto ao am- tre 5,7% e 7,5%) pa-
biente interno, ao 	2002" 	ra 4% ao ano. Se- 
contrátio do que 	 guindo sua trajetó- 
ocorreu nos primeiros me- ria desde a adoção do regi-
ses de 2005, quando a econo- me, pode-se dizer que o Ban-
mia apresentava incertezas, co Central obteve sucesso 
neste início de ano existe em retomar a credibilidade 
uma maior convergência abalada durante a crise de 
das expectativas, o que faci- confiança de 2002 e redire-
litará a condução da política cionar a inflação de volta à 
monetária ao longo de 2006. trajetória das metas. 
O teste real para a política 	Neste momento a discus- 
monetária será em 2007, são deveria ser cardinal, ou 
quando esta não poderá con- seja, sobre qual trajetória 
tar mais com a apreciação de convergência implicaria 
cambial como fator antiin- em menor custo, medido pe- 
flacionário. 	 la taxa de sacrifício corres- 

A política monetária no pondente à queda do nível 
regime de metas de inflação de atividade que resulta da 
tem sua eficiência condicio- política de desinflação. Nes-
nada à ancoragem das ex- te sentido, maior peso da po-
pectativas inflacionárias. A lírica econômica poderia ser  

certezas e permitindo aos, 
agentes uma maior otimi- , 
zação de suas escolhas in-
tertemporais de consumo e 
investimento. O alonga- • 
mento dos prazos e a taxa 
real de expansão do crédito 
refletem essa realidade na 
economia brasileira. De fa-
to, entre janeiro de 2004 e, 
fevereiro de 2006,o volunie 
de crédito total teve seu 
prazo médio estendido em 
20%, assim como o nível do 
crédito tem exibido uma ta-
xa de expansão vigorosa 
faz algum tempo. 

A política monetária, pa- 
ra continuar apresentando 
resultados favoráveis den- 

tro do regime de me- 
"Atividade tas estabelecido, 
industrial Precisa contar com o 

poderá 	suporte fiscal de 
longo prazo, sem o 

ter boa qual todo esforço 
fins de 2005 e início performance até agora demanda-
de 2006, já exibem do ao setor real da 

economia e seu cus-
to para a dívida pú-

blica pode ter sido inútil. Lo-
go, na tendência declinante 
da relação dívida/PIB reside 
a continuidade do sucesso 
das atuais políticas monetá-
ria e fiscal. 

A permanência de re-
gras fiscais, monetárias e 
cambiais permitirá que a 
economia continue apre-
sentando bons resultados. 
Reduções na carga tributá-
ria e uma reforma fiscal 
consolidariam a atual tran-
sição econômica, dando-
lhe mais sustentabilidade. 
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dado ao crescimento do PIB, 
no caso da opção por um per-
fil de convergência gradual. 
O exemplo do Chile é con-
tundente nesse aspecto. O 
processo de redução da in-
flação de 20% para o inter-
valo entre 2% e 4% naquele 
país demonstra que é possí-
vel a adoção do regime de 
metas de inflação sob uma 
estratégia gradualista. 

Os efeitos adversos do 
aperto monetário promovi-
do pelo Banco Central e da 
valorização cambial sobre a 
atividade econômica foram 
menores que o esperado. 
Houve de fato uma desace-
leração do nível de ativida-
de, principalmente 
no primeiro e tercei-
ro trimestres de 
2005. Porém, os re-
sultados da produ-
ção industrial de 

sinais de que o nível este ano ff  
de atividade poderá 
ter um bom desempenho ao 
longo deste ano, e isto se de-
ve a uma visível expansão da 
produção de insumos para a 
construção civil e de máqui-
nas e equipamentos para 
fins industriais. O setor real 
e as contas externas em 
2006 apresentarão resulta-
dos mais expressivos depen-
dendo, principalmente, do 
ritmo de queda das taxas de 
juros. 

O sucesso do regime de 
metas inflacionárias pro-
porciona um ambiente de 
maior segurança entre os 
agentes econômicos, dimi-
nuindo o ambiente de in- 


