Inflagao: Dificuldades a Frente
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A idéia de se instituir no Brasil um sistema 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 monetaria e controle da inflagdo. Foi capaz, por exemplo, de
reverter com sucesso a aceleragdo inflacionaria em 2002, ano no qual o IGP-DI, da
Fundagdo Getulio Vargas, apresentou variacao anual acima de 25%.

Ha, entretanto, um ponto importante a se considerar daqui para a frente, em funcao do ja
elevado déficit em conta corrente do balango de pagamentos previsto para 2008: a
impossibilidade de se contar indefinidamente com o processo de queda do pre¢o do ddlar,
cujo inicio data do final de 2002, e que tem ajudado a manter a inflacdo dentro das metas
estabelecidas.

O grafico abaixo mostra, desde 1999, as metas de inflagdo, as margens de variagao fixadas
para as mesmas (area sombreada), a inflacdo efetivamente observada (calculada pelo IPCA-
IBGE de dezembro a dezembro) e o prego do délar em dezembro de cada ano (esta Gltima
variavel 1é-se na escala da direita). Para o ano de 2008 utilizou-se a inflagdo dos ultimos
doze meses até junho e a cotagdo média do dolar de junho. Os anos de 2003 e 2004 sao
repetidos em fun¢do da modificacdo das metas de inflagdo. Para os anos de 2008 e 2009
apenas as metas e os respectivos intervalos sdao apresentados:
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Virios pontos emergem da observacao do grafico.

Primeiro, a despeito da dificuldade inicial de se obter uma inflagdo dentro das metas
estendidas (definidas aqui como sendo aquelas que incluem as margens de variagao
permitidas em Lei) nos anos que vao de 2001 a 2003, ha sucesso na consecu¢do da meta
estendida nos demais anos da amostra'. Pode-se mostrar que tal sucesso independe do
indice tomado, se o IPCA ou o IPC da FIPE ou da FGV, contanto que a andlise se restrinja
a indices ao consumidor”.

Um segundo e importante ponto que emerge do grafico diz respeito a correlagdo entre a
inflagdo e o preco do dolar. Como sugeririam modelos econdmicos com bens
transacionaveis € nao transacionaveis com o exterior, a inflagdo tende a cair em épocas de
valoriza¢ao cambial.

O terceiro ponto decorre do segundo. Como o déficit em conta corrente do balanco de
pagamentos previsto para 2008 ja ¢ bastante elevado, ficard dificil defender elevacdes
adicionais do juros que impliquem em novas valorizacdes da moeda doméstica frente ao
dolar (ou, mais precisamente, frente a uma cesta de dolares e euros). O grafico sugere que
quando se reverter o processo de queda do prego do ddlar, partindo-se para uma alta do

""Para 0 ano de 2004 a consecugio da meta apenas se obtém em fun¢ao de ter havido modifica¢do da mesma.
2 Quando, alternativamente, se toma o IGPM, por exemplo, apenas no ano de 2006 a inflacdo se situou na
meta estendida (tendo se situado abaixo do limite inferior em 2005).



preco desta moeda, ficard bem mais dificil manter a inflagdo no patamar atual de 4,5% ao
ano. A solucao tera entdo que vir da politica fiscal.

Quando exatamente todo este processo de reversdo da deterioracdo da conta corrente do
balanco de pagamentos terd inicio, trata-se de ponto em aberto. Em func¢do do ciclo
politico, seria natural esperar uma tentativa de prolongar-se a situagdo atual (mais
confortavel do que as alternativas a mao) até o final de 2010.

Um tultimo ponto que decorre da observagdo do grafico ¢ na verdade um sinal de alerta.
Observa-se que, mesmo com valorizacdo da moeda doméstica frente ao dodlar, a inflagao
elevou-se entre 2006 e 2007, em funcdo da alta de precos externos.

Politica Fiscal e Conflitos Decisorios

Do ponto de vista da economia politica do problema, ha necessidade de mais conflitos
publicos decisorios. No contexto monetéario, o conflito publico construtivo deveria se dar
entre o Banco Central e o Ministério da fazenda. O primeiro (Banco Central) ndo deveria
participar da decisdo sobre as metas’. As metas deveriam ser fixadas unicamente pela
Fazenda. Neste contexto ideal o Banco Central, ao receber as metas, deveria ser capaz de
exigir publicamente da Fazenda, a exemplo do que ocorre em outros paises, uma evolugdo
da politica fiscal condizente com as metas e com a saude dos investimentos e das
exportagdes liquidas.

O segundo conflito que deveria ser exacerbado na esfera publica, mas ndo existe (nem
nunca existiu) a contento no Brasil, contraporia efetivamente o Legislativo ao Executivo na
discussdo do orcamento publico. Tal or¢amento deveria estar em linha com a decisdo a
emergir do primeiro conflito construtivo (entre o Banco Central e a Fazenda), detalhada
acima. Um orcamento com uma muito mais elevada parcela de despesas discricionarias, em
contraposi¢cdo as despesas mandatorias ou obrigatorias, geradas por outros diplomas legais
que ndo a Lei Orcamentéria, deveria ser a peca chave a gerir a politica fiscal. Isto
possibilitaria as metas de inflagdo ndo implicar, 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 composi¢do do Produto Interno bruto (PIB).

Ao contrario do que usualmente se comenta, a elevagcdo das taxas do Copom pelo Banco
Central, quando em dissonancia com a Fazenda, ndo se constitui em uma demonstragao
efetiva de independéncia do Banco Central. Esta se caracterizaria, a valer, se houvesse da
parte do mesmo questionamento publico sobre a consisténcia da politica fiscal subjacente
as metas de inflacdo. Isto esta longe de ocorrer no arcabouco institucional brasileiro.

Particularidades do Caso Brasileiro

Ha varias particularidades do caso brasileiro que dificultam a condugdo de politica
econdmica, da politica monetaria em particular.

3 No Brasil, as metas sdo fixadas pelo Conselho Monetario Nacional, que inclui o Presidente do Banco
Central.



Primeiro, hé os historicos passados de moratorias parciais ou totais, de planos mirabolantes
e de elevados niveis de inflagdo que moldaram, de forma muito particular, a reacdo de
agentes econdmicos residentes no Brasil a quaisquer medidas de politica econdmica.

Segundo, ha a incerteza politica inerente a uma economia cujo sistema de representacdo
democratica deixa ainda muito a desejar, em particular na identidade partidaria, que nao ¢
clara nem consolidada; no demasiado elevado nimero de partidos, que eleva o custo das
coalizOes executivas; € no sistematico desrespeito ao eleitor caracterizado pela jungdo de
votagdo proporcional com migracao partidaria.

Terceiro, hd, como mencionamos acima, a histdrica fraqueza da institui¢do or¢amentaria
brasileira.

Quarto, hd a enorme dificuldade politico-fiscal gerada pela elevada dissociagdo, existente
particularmente no Brasil (em fun¢do do grande peso do setor informal), entre o universo
de eleitores e o universo de contribuintes. Trata-se, este, de um tema sobre o qual 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 sociedade brasileira: a socialmente perigosissima
dissociacdo entre conduta e beneficio.

Quinto, ha a incerteza associada a fraqueza de outras instituigdes as quais, ao contrario da
formacdo bruta de capital (leia-se, investimentos), podem ser providas apenas pelo setor
publico. Incluem-se ai as agéncias regulatdrias, a provisdo de justica, de seguranca (fisica,
juridica, tributaria e patrimonial), de saneamento, de educa¢do universal e, mais
abrangentemente, de igualdade de oportunidades.

Sexto, ha inumeros fatores de ordem técnica, cada um deles com uma séric de
conseqiiéncias distintas e complicadas sobre o elo que liga a politica monetaria a evolugao
dos precos. Sem ordenamento por grau de relevancia e numa redagdo simplesmente
itemista: parcela substancial dos precos determina-se ainda de forma administrativa; uma
fragdo ainda superior a 35% da divida publica ¢ ainda atrelada a Selic, desta forma nao
reduzindo a riqueza dos detentores de titulos publicos quando a taxa de juros se eleva,
como ocorre quando os juros da divida sdo prefixados; os investimentos sdo, em grande
parte, direta ou indiretamente ditados pela iniciativa do setor publico; o elevado spread
bancario dissocia totalmente a taxa de captagdo da economia, aquela que o Banco Central
tenta afetar quando fixa a Selic, da taxa paga pela parte majoritaria dos mutuantes do
sistema financeiro.

Tratam-se, todas estas, de peculiaridades nacionais. Nao sdo obra do governo A ou do
governo B, mas sim de um passado historico que remonta pelo menos ao més de Fevereiro
de 1986, quando se iniciou uma seqiiéncia de planos de combate a inflagdo mal sucedidos
(contando-se, em particular, em 1990, com um formidéavel salto no escuro que fez do
brasileiro um eterno desconfiado da intermediacdo financeira verde e amarela). Mas nao
devem também ser desprezadas as dificuldades determinadas pela Constituicao de 1988, de
olhos fortemente reativos ao passado, mas fracamente ativos na construcao do futuro.



Conclusao

Parte relevante do sucesso na consecuc¢do das metas inflaciondrias no Brasil tem se dado em
um contexto de melhoria dos termos de troca, valorizagao 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 otimizagdo intertemporal do consumo em periodos de choques positivos nos
termos de troca), € ndo com o elevado déficit que se prevé para 2008, eis o desafio para os
proximos anos.
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