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Inflacao: dificuldades

A idéia de se instituir no Brasil um sis-
tema de metas de inflacdo, a despeito do
ceticismo gerado em alguns setores quando
de seu inicio, em 1999, tem-se mostrado
positiva como mecanismo de politica mo-
netaria e controle da inflacdo. Foi capaz,
por exemplo, de reverter com sucesso a
aceleracgao inflaciondria em 2002, ano no
qual o IGP-DI, da Fundagéo Getulio Vargas,
apresentou variacao anual acima de 25%.

H4, entretanto, um ponto importante a
se considerar daqui para frente, em funcdo
do ja elevado déficit em conta corrente do
balanco de pagamentos previsto para 2008:
a impossibilidade de se contar indefinida-
mente com o processo de queda do preco
do ddlar, cujo inicio data do final de 2002, e
que tem ajudado a manter ainflacdo dentro
das metas estabelecidas.

O gréfico abaixo mostra, desde 1999, as
metas de inflacdo, as margens de variacao
fixadas para as mesmas (area sombreada),a
inflacdo efetivamente observada (calculada
pelo IPCA/IBGE de dezembro a dezembro)
e o preco do ddlar em dezembro de cada
ano (esta ultima varidvel |é-se na escala da
direita). Para 2008, utilizou-se a inflagdo dos
ultimos 12 meses até junho e a cotagao
média do ddlar de junho. Os anos de 2003
e 2004 sao repetidos em funcao da modifi-
cagao das metas de inflagdo.Para os de 2008
e 2009, apenas as metas e 0s respectivos
intervalos sdo apresentados:

Vérios pontos emergem da observagao
do gréfico.Primeiro,a despeito da dificulda-
de inicial de se obter uma inflacao dentro
das metas estendidas (definidas aqui como
sendo aquelas que incluem as margens de
variacdo permitidas em Lei) nos anos que
vdo de 2001 a 2003, hd sucesso na consecu-
¢ao da meta estendida nos demais anos da
amostra.! Pode-se apontar que tal sucesso
independe doindice tomado,se 0 IPCAou o
IPCda FIPE ou da FGV,contanto que aandlise
se restrinja aos indices ao consumidor.>

Um segundo e importante ponto que
desponta do gréfico diz respeito a correla-
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¢aoentreainflagao e o preco do dolar.Como
sugeririam modelos econdmicos com bens
transacionaveis e ndo-transacionaveis com
o exterior,a inflagao tende a cair em épocas
de valorizagdo cambial.
Dificuldade — O terceiro ponto decorre
do segundo. Como o déficit em conta cor-
rente do balanco de pagamentos previsto
para 2008 ja é bastante elevado, ficara dificil
defender aumentos adicionais dos juros
que impliquem em novas valoriza¢des da
moeda doméstica frente ao ddlar (ou, mais
precisamente, frente a uma cesta de dolares
e euros). O gréfico sugere que quando se
reverter o processo de queda do preco do
dodlar, partindo-se para uma alta desta moe-
da, ficard bem mais dificil manter a inflagcao
no patamar atual de 4,5% ao ano. A solucdo
terd entao que vir da politica fiscal.
Quando exatamente todo este processo
de reversao da deterioracdo da conta cor-
rente do balango de pagamentos terd inicio,
trata-se de ponto em aberto. Em funcao
do ciclo politico, seria natural esperar uma
tentativa de prolongar-se a situagao atual
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(mais confortavel do que as alternativas a
mao) até o final de 2010.

Um ultimo ponto que decorre da obser-
vagao do grafico é na verdade um sinal de
alerta. Observa-se que, mesmo com valori-
zacao da moeda doméstica frente ao dolar,
a inflacdo elevou-se entre 2006 e 2007, em
funcdo da alta de precos externos.

Do ponto de vista da economia politi-
ca do problema, hd necessidade de mais
conflitos publicos decisérios. No contexto
monetario, o conflito publico construtivo
deveria se dar entre o Banco Central (BC) e
o Ministério da Fazenda. O BC ndo deveria
participar da decisao sobre as metas.? Elas
deveriam ser fixadas unicamente pela
Fazenda. Neste contexto ideal, o Banco, ao
receber as metas, deveria ser capaz de exigir
publicamente do Ministério, a exemplo do
gue ocorre em outros paises,uma evolucdo
da politica fiscal condizente com as metas
e com a saude dos investimentos e das
exportagoes liquidas.

O segundo conflito que deveria ser exa-
cerbado na esfera publica, mas nao existe
(nem nunca existiu) a contento no Brasil,
contraporia efetivamente o Legislativo
ao Executivo na discussao do orcamento
publico. Tal orcamento deveria estar em
linha com a decisdo a emergir do primeiro
conflito construtivo (entre o Banco Central
e a Fazenda), detalhado anteriormente.Um
or¢camento com uma muito mais elevada
parcela de despesas discricionarias, em
contraposicdo as despesas mandatdrias ou
obrigatdrias, geradas por outros diplomas
legais que nédo a Lei Orcamentaria, deveria
ser a peca chave a gerir a politica fiscal. Isto
possibilitaria as metas de inflacdo ndo im-
plicar,como hoje em dia o fazem (para isto
concorrendo o sistema de cambio flexivel
com mobilidade de capitais), uma nociva
troca de demanda externa por demanda
interna, na composicdo do Produto Interno
Bruto (PIB).

Ao contrario do que usualmente se
comenta, a elevacdo das taxas do Copom



pelo Banco Central,quando em dissonancia
com a Fazenda, ndo se constitui em uma
demonstracao efetiva de independéncia do
Banco Central. Esta se caracterizaria, a valer,
se houvesse da parte do mesmo questio-
namento publico sobre a consisténcia da
politica fiscal subjacente as metas de infla-
¢do.Isto esta longe de ocorrer no arcabouco
institucional brasileiro.

Singularidades — Ha varias particula-
ridades do caso brasileiro que dificultam a
conducao de politicaeconémica,da politica
monetaria em particular. Primeiro, ha os
histéricos passados de moratdrias parciais
ou totais, de planos mirabolantes e de ele-
vados niveis de inflacdo que moldaram, de
forma muito particular,a reacdo de agentes
econdmicos residentes no Brasil a quaisquer
medidas de politica econémica.

Segundo, hd aincerteza politica inerente
aumaeconomia cujo sistema de representa-
¢do democratica ainda deixa muito a desejar,
em particular na identidade partidaria, que
ndo é clara nem consolidada;no demasiado
elevado numero de partidos, que eleva o
custo das coalizbes executivas; e no siste-
matico desrespeito ao eleitor caracterizado
pela juncdo de votacdo proporcional com
migracao partidaria.

Terceiro,existe,como mencionamos acima,
ahistérica fraqueza dainstituicdo orcamenta-
ria brasileira. Quarto, ha a enorme dificuldade
politico-fiscal gerada pela elevada dissocia-
¢ao, existente particularmente no Brasil (em
funcdo do grande peso do setor informal),
entre o universo de eleitores e o universo de
contribuintes.Trata-se,este,de um tema sobre
oqual pouco ou nada se discute na midia,mas
fundamental no entendimento da evolucdo
politica e econdmica do pais. Tal dissociacdo
adiciona ao desenrolar dos fatos domésticos
um maleficio demasiado observado na socie-
dade brasileira: a socialmente perigosissima
dissociacdo entre conduta e beneficio.

Quinto, ha a incerteza associada a
fraqueza de outras instituicdes as quais,
ao contrério da formacao bruta de capital
(leia-se,investimentos), podem ser providas
apenas pelo setor publico. Incluem-se ai as
agéncias regulatdrias, a provisao de justica,
de seguranca (fisica, juridica, tributaria e
patrimonial), de saneamento, de educacao
universal e, mais abrangentemente, de
igualdade de oportunidades.

Mesmo com
valorizacao do real
frente ao délar, a
inflacao elevou-se
entre 2006 e 2007,
em funcao da alta de
precos externos

Sexto, ha inumeros fatores de ordem
técnica, cada um deles com uma série de
consequéncias distintas e complicadas sobre
oeloqueligaapoliticamonetaria a evolucao
dos precos. Sem ordenamento por grau
de relevancia e numa redacdo puramente
item a item: parcela substancial dos precos
determina-se ainda de forma administrativa;
uma fragao superior a 35% da divida publica
é atrelada a Selic,desta forma néo reduzindo
ariqueza dos detentores de titulos publicos
quando ataxa de juros se eleva,como ocorre
quando os juros da divida sao prefixados; os
investimentos sdo,em grande parte, diretaou
indiretamente ditados pela iniciativa do setor
publico;e o elevado spread bancario dissocia
totalmente a taxa de captacdo da economia,
aquela que o Banco Central tenta afetar quan-
do fixa a Selic,da paga pela parte majoritaria
dos mutuantes do sistema financeiro.

Tratam-se, todas estas, de peculiaridades
nacionais. Ndo sao obra do governo A ou B,
mas sim de um passado histérico que remon-
ta pelo menos afevereiro de 1986,quando se
iniciou uma seqiiéncia de planos de combate
a inflacdo malsucedidos (contando-se, em

particular,em 1990,com um formidavel salto
no escuro que fez do brasileiro um eterno
desconfiado da intermediacéo financeira
verde-amarela).Mas ndo devem também ser
desprezadas as dificuldades determinadas
pela Constituicdo de 1988, de olhos forte-
mente reativos ao passado, mas fracamente
ativos na construcao do futuro.

Parte relevante do sucesso na conse-
cucado das metas inflacionarias no Brasil
tem-se dado em um contexto de melhoria
dos termos de troca, valorizacdo cambial e
automatico aumento da provisdo de bens
e servicos providos por ndo-residentes.
Como manter a inflagdo sob controle com
saldo positivo na conta corrente do balanco
de pagamentos (como requer a teoria de
otimizacéo intertemporal do consumo em
periodos de choques positivos nos termos
de troca), e ndo com o elevado déficit que
se prevé para 2008, eis o desafio para os
proximos anos. M)

*Guilherme Augusto B.Torres proveu assistén-
cia de pesquisa.

Para 2004, a consecucao da meta apenas se
obtém em funcdo de ter havido modificacao
da mesma.

2Quando, alternativamente, se toma o IGP-M,
por exemplo, apenas em 2006 a inflagdo se
situou na meta estendida (ficou abaixo do
limite inferior em 2005).

3No Brasil, as metas sao fixadas pelo Conselho
Monetério Nacional, que inclui o presidente do
Banco Central.
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