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A politica macroecondmica
brasileira opera hoje em dig,
majoritariamente, em fungiio do
contexto definido pelo Decreto-
lei 3.088, de junho de 1999, que
deu origem ao “método dos dois
alvos™. O primeiro alvo consiste
na meta de inflago, fixada pelo
Conselho Monetdrio Nacional
por proposta do ministro da Fa-
zenda. O segundo alvo, estabe-
lecido pelo Comité de Politica
Monetéiria (Copom), € a taxa de
juros no mercado interbancdrio,
Operacionalmente, controla-se
a oferta de reservas bancirias de
forma que a taxa de juros de
empréstimos entre bancos se si-
tue ligeimmmente acima daquela
que sena determinada pelo ni-
vel de inflagiio esperada.

A politica esth incompleta ¢
precisa ser modificada; ndo por
extingio, mas por inclusiio. Nio
faz sentido que o Ministério da
Fazenda estipule mictas de in-
flagio a serem obtidas exclusi-
vamente através da politica mo-
netdiria, sem prover as condi-
gdes Tisenis para gue ais melas
sejam anngidas com bom scnsoe
macroecondmico. Nio adianta
as metas ¢sfarem certas em ter-
mos de inflagio, mas ermradas
em termos de Brasil,

Mais, com cimbio fléxivel,
maiores despesas pablicas im-
plicam redugdo de mesma or-
dem no saldo das exportagdes
sobre as importagies, desorpa-
nizando as conlas ¢xicmas. As
metas piblicas de inflacio re-
passadas pelo Ministério da Fa-
zendo ao Bance Central devem
necessaniamente s¢ fazer acom-
panhar de metas fiscais publi-
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Copom com metas fiscais

Por que continuar crescendo somente 2

cas repassadas pela sociedade e
pelo presidente da Republica
a0 Ministério da Fazenda.

Nio precisamos de mais dis-
cussdes sobre conceitos de dé-
ficits. Mas sim de uma fixaglo
plurianual de desvinculagio de
receitas ¢ de redugdo dos gas-
tos de consumo do governo
(que, nas trés esferas, excluin-

do-se Previdéncia, passaram de™

10% do PIB em 1980 para 20%
do PIB mais recentemente) ma-
croeconomicamente coerenles
com a3 metas de inflagio.

mgmnmmﬁw-i que tais ob-
jetivos dependem de aprova-
goes no Congresso, de injun-
¢Oes politicas, ete. Isto nde in-
teressa 4 socicdade. A socicdade
quer empregos, cabendo ao
Exccutivo cniar condigdes para
que estes scjam cniados, Por que
continuar crescendo 2,.11%% a0
ano, como desde 1980, s¢ enlre
1900 ¢ 1450 crescemos 5.68%
a0 ano? Ademadis, quem disse
que o BC L.uﬂum ndo tem que
$¢ sujeitar o prossoes politicas
no fix: h,,_n tha3 I'l.:r.:u. de juros pa-
13 & consecngan dos nhlu.lnnq
ditades pela Fazemla?

Das duas metas pertinentes
a0 “método dos dois alvos™,
destacado acima, apenas o pri-
meira embute una cscoila so-
cial. Uma vez fixads a meta de
inflagfio, as decisdes do Banco
Central sfo técnicas, om fungiio
de um objetive a ser cumprido.
4sto implica, obviamcnte, que
toda a discussdo pablica ao lon-
ao do ano a respeito das rew-
nities do Copom deveria ser
efetuada quando da divulgagio
das metas de inflagdo. Curiosa-

A1% ao ano?

mente, eninctantio, as NoOvVas me-
tas de 4,5% para 2006 ¢ 2007
divulgadas, rexpectivamente
pelas Resolugdes 3.210 ¢ 3.291,
de junho de 2004 ¢ junho du
2005, que baixam em um ponto
percentual a meta de 2004, ndo
geraram nem fragdo das discus-
sdes plblicas mensais sobre as
reunides do Copom.
~+ Sem metas fiscais publica-
mente definidas ¢ coerentes
cont 05 objetivos da Lei 3.088,
estamos fixando metas de infla-
¢do ¢ de crescimento como crnia-
mos a Constituigio de 1988: fe-
chando os olhos ¢ escrevendo
“declaragdes de descjos”. Tal
como a atual enise politica, cuja
origem bdsica remonta a leis ir-
realistas de financiamento de
campanhas, este fato denva da
indole nacional de lepislar a
criagio do nirvana coletive.
Estimutivas tocnicas mosianm
que 1% do subida e o e ue
ros do Copom inphica o que-
da inicial de produto entre
0,04% e 1.0%. Em wun honzonte
de quatro anos, o cicle gerado
por tal agio imphca wma queda
acumulada de produte entre
0,04% ¢ 0,25%. Com & redugdo
dos gastos de consumo do go-
verno para o5 niveis existentes
20 infcio Jdos anos 80, entretanto,
1 controlar a inflagho
em 4,5% sem a necessidade de
desorganizar o setor cxportador
¢ Jde remunerar tdo soberbamen-
te os credores do Estado brasi-
leiro. Estamos jogando dinheiro
jancla fora ¢ ﬁ.'autmra afora. -
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