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RESUMO

"Este capitulo/artigo prové uma analise retrospectiva dos nove anos do
programa de metas de inflagdo no Brasil, concentrando-se também nos
desafios para os préximos anos. Aborda-se a questao da consisténcia
fiscal, bem como de particularidades brasileiras a dificultar a conducgéao
de politica monetaria. Conclui-se que o desafio principal a ser vencido
nos préximos anos sera manter a inflagdo sob controle com saldo razoavel
na conta corrente do balan¢o de pagamentos (como requer a teoria de
otimizacao intertemporal do consumo em periodos de choques positivos nos
termos de troca), e ndo com o elevado déficit que se prevé para 2008. "

| - Introdugao

Este artigo prové uma andlise retrospectiva dos nove anos do programa de metas de
inflacdo no Brasil, concentrando-se depois nos desafios para os proximos anos. Aborda-se a
questdo da consisténcia fiscal, bem como de particularidades brasileiras a dificultar a
conducao de politica monetaria.

Il - Analise Retrospectiva

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 aceleracdo inflacionaria em 2002, ano no qual o IGP-DI, da
Fundacao Getulio Vargas, apresentou varia¢ao anual de 26,41%.

Claro ¢ que sua utilizagdo sem levar em conta a necessaria consisténcia fiscal pode ser boa
para conter a inflagdo e a0 mesmo tempo nociva a economia como um todo. Sobre tal
questdo nos deteremos nas demais segdes deste artigo.

O grafico 1 abaixo mostra as metas de inflagdo, as margens de variagdo fixadas para as
mesmas (4rea sombreada), bem como a inflagdo efetivamente observada. Esta ltima se
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apresenta em funcdo ndo apenas do indice oficial usado para as avaliagdes das metas, o
IPCA-IBGE, mas também de dois indices adicionais ao consumidor, o IPC-FIPE ¢ o IPC—
FGV. Para os anos de 2003 e 2004 hd uma repeticdo para caracterizar o fato de que a meta
foi modificada. Para 2008 e 2009 apenas as metas e os intervalos sao apresentados.
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Observa-se claramente que, a despeito das dificuldades iniciais de se obter uma inflacio
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 2004, ha sucesso na consecugdo da



meta estendida nos demais anos da amostra. Isto ocorre independentemente do indice
tomado, contanto que restrito a indices ao consumidor’.

Parte relevante do sucesso na consecucao das metas desde 2005, entretanto, se deve ao
processo de valorizagdo cambial que se iniciou ao final de 2002. O grafico 2, abaixo,
mostra a correlacdo entre a inflagdo e o prego nominal do dolar (associando queda da
inflagdo com valorizacdo cambial, como tenderia a prever um modelo com tradables e
nontradables). Na coordenada do lado esquerdo 1é-se a inflagdo anual média de Dezembro a
Dezembro. Na coordenada do lado direito, a taxa cambial média de dezembro de cada ano.

Grafico 2

Inflagdo e Prego do Délar

14% 4
I Margem da Meta
C—Meta
12% ““ - #@- |PCAIBGE | 135
{ N —A— Cambio (RS$/US$)

10%

8% -

Inflagao
Preco do Dolar

6% -

4%

2% -

0%
1999 2000 2001 2002 2003 2003 2004 2004* 2005 2006 2007 2008 2009

Ano

O grafico mostra também uma reversdo da inflagio em 2007, a despeito de o cambio
nominal continuar a trajetoria de queda. Preocupa, neste contexto, o fato de o déficit em
transacdes correntes do balango de pagamentos previsto para 2008 ja ser bastante elevado,
sugerindo-se um limite préximo para o processo de valorizagdes da moeda nacional.
Quando se iniciar a reversdo deste processo (reduzindo-se desta forma a captacdo de
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situado abaixo do limite inferior em 2005).



poupanca externa), o mesmo grafico 2 sugere que serd muito mais dificil manter a inflagao
nos limites atuais.

IT — Custos da Inflacdo e Imposto Inflacionario

Por um lado, o rigido acompanhamento das metas de inflagio em ambiente de frouxidao
fiscal pode penalizar os investimentos privados e as exportagdes liquidas. Isto ocorre em
funcao da valorizagdo cambial que advém de taxas de juros elevadas (as taxas de juros sao
elevadas para conter a inflagdo em ambiente de expansdo fiscal). Todo este processo ¢
custoso para a economia, para o crescimento em particular, porque investimentos e
exportagdes liquidas com o mesmo costumam se correlacionar positivamente.

Por outro lado, cabe notar que qualquer leniéncia com a inflagdo seria hoje em dia muito
mais nociva do que no tempo de generalizada indexacao.

Para se ter uma idéia dos beneficios de uma inflagdo nos limites atuais, cabe uma digressao
em torno do passado ndo tao distante da evolucao dos precos no Brasil.

Lucas (2000) e Cysne (2003) sdo exemplos da literatura que prové teoria a respeito dos
custos de bem estar da inflacdo, o segundo trabalho citado dando énfase a particularidades
do caso brasileiro. Estimativas empiricas sobre tais sdo providas em Simonsen e Cysne
(2008, cap. 10). Tais estimativas, por exemplo, revelam um custo de bem estar de
aproximadamente 3,0% do PIB decorrente da média historica de 85,8% ao ano de inflacao
ocorrida entre 1947 e 2003.

Ha, em adigdo, efeitos nocivos da inflagdo sobre a concentracio de renda [Cysne,
Maldonado e Monteiro (2005)], bem como transferéncias arbitrarias de renda para o
sistema bancario, incluindo o Banco Central [Cysne e Lisboa (2004 e 2007)]. As
transferéncias compulsorias de renda para o Banco Central decorrentes do fato de a moeda
pagar juros reais negativos sempre que a inflagdo ¢ positiva dd-se o nome de imposto
inflacionario. Quando tais transferéncias se ddo a favor do sistema bancario comercial
(instituigdes autorizadas a receber depositos a vista) usa-se a denominacao de transferéncias
inflacionarias. Neste ultimo caso, tratam-se dos juros reais negativos pagos pelo saldo dos
depositos a vista sobre o total das reservas bancarias.

Simonsen e Cysne (2008, cap. 3) proporcionam ao leitor uma dimensdo de tais
transferéncias de renda nos periodos pregressos de alta inflagdo no Brasil. Computando-se
tanto o imposto quanto as transferéncias inflacionarias chega-se, por exemplo, a uma média
de 3,59% do PIB entre 1947 e 2993.

Todos estes custos e transferéncias sdo substancialmente mais reduzidos hoje em dia,
advindo dai a importancia de se manter a inflagdo nos niveis atuais.

III — Dominancia Fiscal, Balanco de Pagamentos e Fortalecimento da Instituicio
Orc¢amentaria



O objetivo desta se¢do ¢ prover ao leitor um alerta sobre os perigos para uma economia
qualquer, em particular para aquelas operando com cambio flexivel e mobilidade de
capitais, de seguir um sistema de metas para a inflacdo fundamentado apenas no controle
dos juros, sem o necessario acompanhamento da devida consisténcia fiscal.

Mishkin (2004, p.3) enumera cinco caracteristicas que podem tornar o sistema de metas de
inflagdo particularmente dificil para economias emergentes. Destas, aquela que se aplica ao
Brasil com maior clareza ¢ a fraqueza das institui¢des fiscais.

Na auséncia de controles fiscais efetivos, com ou sem politica de metas de inflagdo, a
politica macroecondmica pode passar a uma situacdo de dominancia fiscal. Isto ocorre
quando a possibilidade de inadimpléncia do setor publico, seja de moratoria declarada ou
através de um processo inflacionario, gera indisponibilidade de compradores para titulos da
divida publica, ainda que a curtissimo prazo. A fase anterior usualmente se faz acompanhar
de queda dos investimentos privados, valorizagdo cambial e elevagdo do desemprego. E, a
posterior, de desvalorizagdes da moeda doméstica. A pressdo politica dominante, neste
contexto, ¢ para que a autoridade monetaria gere uma inflagdo que ao mesmo tempo
monetize parte da divida e reduza o valor real das despesas publicas.

Claro ¢ que em determinadas economias tal tipo de default inflaciondrio parcial pode
também ter reflexos diretos sobre o valor dos ativos do sistema financeiro, majorando
situacdes de crise, inclusive através de possiveis corridas bancérias. Tome-se, por exemplo,
o caso da Argentina em 2001. Passivos publicos atrelados a taxa de mercado, dos quais sao
exemplos os titulos publicos atrelados a Selic, no Brasil, reduzem o risco de tal tipo de
contaminag¢do do sistema financeiro.

Quando se instala a dominancia fiscal, qualquer mecanismo de metas de inflagdo torna-se
anddino, inoperante, ndo restando ao banco central do pais outra op¢do que ndo aceitar o
fato de que a evolucdo da divida liquida encontra-se em uma trajetoria incompativel com
novas elevagdes de juros.

Se a possibilidade de uma situag¢do limitrofe como esta tem chances de ocorrer no Brasil ¢
questdo em aberto. Por enquanto, o problema ¢ de outra ordem, bem mais ameno, mas cuja
nocividade ndo deve ser desprezada. Trata-se do deslocamento dos investimentos e das
exportagdes liquidas (exportacdes menos importacdes) ditadas pela conjugacdo de
mobilidade de capitais, cambio flexivel e aumento de transferéncias e do consumo do
governo. Sobre tal ponto nos deteremos no restante desta segao.

A queda do custo de informagao ditada pelas inovagdes tecnologicas na area de informatica
tem levado diferentes economias cada vez mais proximas de um sistema de perfeita
mobilidade de capitais. Sob este sistema, ha duas li¢des fundamentais a serem aprendidas,
em particular por uma economia pequena no cenario internacional: se o cambio for fixo, o
pais perde a controlabilidade monetaria; por outro lado, se o cambio for flutuante, perde-se
a liberdade fiscal. A contrapartida de leniéncia com gastos publicos passa a ser a ameaga a
varios setores produtivos da economia geradores de inovagdes. E fundamental para o Brasil
entender e digerir bem este segundo ponto, sob pena de condenar o pais a repetir, no século
XXI, a perda relativa de crescimento que teve no século XIX.



O primeiro aprendizado, relativo as restrigdes impostas a liberdade monetidria em um
ambiente de cambio fixo, custou caro a varias economias no ultimo quarto do século
passado. Os anos 90 foram prolificos em exemplos deste tipo. O Sistema Monetario
Europeu entrou em crise no terceiro trimestre de 1992, quando a Italia e o Reino Unido
desvalorizaram as suas moedas e deixaram o Mecanismo de Taxa de Cdmbio, que
caracterizava a Unido Monetaria Européia. O México, que ja havia dado inicio a uma crise
cambial, em 1982, que afetou também o Brasil, passou por outra crise cambial em
1994/1995. Em 1997 foi a vez da Asia (em processo que se iniciou pela Tailandia); em
1998, da Russia; em 1999, novamente do Brasil. Este foi o ano no qual teve fim o regime
de cambio nominal fixo vigente desde a implantacao do Real, em 1994. Mais recentemente,
a Argentina passou por grave crise cambial em 2001/2002.

Quando se fixa o preco da divisa estrangeira de referéncia, elevagdes do crédito doméstico
feitas pelo Banco Central, seja para o governo ou para o setor privado, tém como
contrapartida queda de montante semelhante das reservas internacionais. Isto posto, quando
desvalorizagdes sdo postergadas, de forma a evitar-se o custo politico das mesmas (dado
que implicam em queda de salarios reais e maior inflagdo), corre-se o risco de o mercado
perceber antecipadamente que o Banco Central ndo serd capaz de manter o prego irreal da
divisa estrangeira. Isto gera uma corrida contra a moeda nacional e a conseqiiente
desvalorizagdo da mesma, muitas vezes de forma abrupta e altamente nociva ao bom
andamento da economia local.

Ha hoje em dia um outro aprendizado a ser feito, este mais sutil, mas talvez ainda mais
importante: enquanto no cambio fixo o preco da expansdo artificial do crédito interno
liquido sdo as crises monetarias (como aquelas citadas acima), no cambio flexivel o prego
da elevacdo continua das despesas publicas, ainda que com contrapartida tributaria, pode
ser o atraso relativo e o baixo crescimento. A licdo monetaria com cambio fixo estad bem
aprendida, ainda que a custos bastante elevados para vérias economias. A ligdo fiscal com
cambio flexivel ainda ndo.

Como as conseqiiéncias de politica fiscal sdo de mais longo prazo, e ndo tdo claras como
uma crise monetaria, ndo se percebe ainda com clareza em varias economias que a recente
elevacdo da mobilidade de capitais reduziu sobremaneira o espago para erros de politica
fiscal. O século XX, da livre flutuagdo da libra esterlina no comego da I Guerra até a
introducao do Euro, em 1999, passando pelo acordo de Bretton Woods, em 1944, destacou-
se pelas tentativas de coordenagdo monetaria mundial. O dever de casa do século XXI, a se
manterem os regimes de flutuacao cambial, devera ser no campo da coordenacao global de
politicas fiscais.

O argumento de que um cambio determinado pelas livres forcas de mercado traduz um
equilibrio defensavel economicamente ¢ (também economicamente) pueril. Trata-se de fato
de um equilibrio, mas de um equilibrio ruim, nocivo, no qual a composi¢cdo de demanda
modifica-se contra as exportacdes liquidas e a favor da absor¢do doméstica, em detrimento
de pesquisas e inovagdes tecnoldgicas que caracterizam o setor exportador e o setor de
substitui¢do de importagdes. Em particular, porque uma fragdo muito diminuta do total dos
gastos publicos costuma dirigir-se a formagao de capital.



No Brasil ainda ndo se percebeu claramente este fato em func¢ao de dois fatores adicionais.
Primeiro, porque nos ultimos cinco anos a elevagao do tamanho do governo (hoje em dia,
determinando diretamente gastos da ordem de 40% do PIB) tem se dado conjuntamente a
uma melhora dos termos de troca (preco das exportagdes, relativamente ao preco das
importagdes). Segundo, porque a institui¢do orcamentdria nacional da as costas para os
ensinamentos que garantiram a Haavelmo o prémio Nobel de economia: elevacdo de
despesas com déficit publico constante eleva a demanda agregada.

Iniciemos pelo primeiro ponto, relativo a bonanga externa transitoria. A melhora dos termos
de troca tem o poder de mascarar miopias na condugao de politica econdmica. Isto porque,
em ultima instancia, ela significa que o pais como um todo ficou mais rico. A elevacdo de
salarios reais dai decorrente materializa-se através de uma valorizagao da moeda nacional,
o que tem acontecido hé algum tempo. O sentimento geral de varias camadas da populagdo
passa a ser de aprovagdo politica. O processo ¢ corroborado pela ajuda que a valorizacao
cambial dd a estabilidade de pregos. A sensacdo tempordria de aumento de felicidade
mascara os problemas do porvir e reduz o suporte politico necessario as iniciativas que os
minimizariam. Modifica-se potencialmente a trajetoria da economia, a favor do presente e
com Vviés contra o futuro. Perde o crescimento.

O alarme das redugdes continuas de competitividade internacional dos setores intensivos
em mao de obra costuma soar na arena politica trazido pelos lobbies em defesa daqueles
que competem com produtos importados e daqueles que exportam. Mas, infelizmente, nao
costuma encontrar eco: na direita, em geral, por incompeténcia técnica; na esquerda, via de
regra, por complacéncia.

Ao invés de observar diretamente o saldo da conta corrente do balango de pagamentos, a
ortodoxia de direita perde tempo discutindo critérios distintos de célculos de paridade de
poder de compra. Bastaria observar que o Brasil, com um elevado déficit em conta corrente
previsto para 2008, tem aproveitado bem menos a bonanga externa transitoria na construcao
para o futuro (leia-se, elevagdo de ativos externos liquidos) do que outros paises (a China,
por exemplo, tem poupado para o resto do mundo parcela da ordem de 5% do seu PIB).

Passemos agora ao segundo motivo redutor da percepcao, no Brasil, da ameaca que a
leniéncia fiscal implica, relativamente ao crescimento de longo prazo, quando o cambio ¢
flexivel. Trata-se da nao inclusdo do aprendizado, na redacdo das leis que compdem a
instituicdo orcamentaria nacional, da licdo de Haavelmo e da licdo dada pela assimétrica
evolucdo de diferentes economias apos a Segunda Guerra: aumento de gastos com déficit
constante ndo ¢ neutro nem do ponto de vista macroecondmico nem (muito menos) do
ponto de vista microecondmico. E preciso modificar a percepgdo atual, nociva ao suporte
politico requerido por reformas estruturais, que supde as contas publicas em bom estado
uma vez que o objetivo de superavit primario seja alcancado.

Percebe-se claramente este tipo de filosofia “aumento de despesa com contrapartida em
impostos ndo ¢ problema” no modelo or¢camentério gerado pela Constituicao de 1988. Tal
modelo, composto pelo Plano Plurianual (PPA), pela Lei de Diretrizes Orgamentarias
(LDO), pela Lei do Or¢amento Anual (LOA) e pela subseqiiente Lei Complementar de
Responsabilidade Fiscal (LRF), de maio de 2000, tem sido eficiente para conter os déficits.



Mas ndo para conter os gastos publicos e os impostos. Ndo hd um mecanismo de defesa
para o contribuinte na instituicdo or¢amentaria atual.

Em varios pontos da atual legislagdo observa-se a idéia subliminar de que a despesa publica
¢ permissivel, desde que coberta por receitas tributarias. Para comecar, este ¢ o caso de
todas as despesas vinculadas, que podem ter qualquer montante, contanto que proporcionais
as respectivas receitas. Segundo exemplo, o paragrafo 3 do artigo 166 da Constituicdo
permite emendas parlamentares que onerem a despesa, contanto que fique comprovado que
houve erro (para menos) na previsdo de receitas. Terceiro exemplo, na LRF, exceto nos
controles relativos a anos de elei¢do, os limites sao sempre colocados para endividamentos
ou déficits, mas ndo para as despesas. Quarto, também na LRF, os limites estipulados para
a contratacdo de pessoal baseiam-se apenas nas receitas liquidas. Quinto, na limitagao
orcamentaria da LOA estipulada pelo LDO, o controle que se faz ¢ do déficit primario, o
que evidentemente também permite o aumento de despesas quando se elevam as receitas
(mesmo apds a aprovagdo do Org¢amento, mediante envio ao Congresso de pedido de
crédito suplementar). E extensa a lista dos possiveis exemplos.

Macroeconomicamente, aumentos de gastos publicos com or¢amento equilibrado elevam a
demanda e exigem juros mais elevados. Microeconomicamente, a diferenca na alocagao de
recursos gerada por um setor privado bem regulado e pelo setor publico ¢ também bastante
marcante. A observagdo da trajetoria econdmica seguida por algumas economias apos a
Segunda Guerra ajuda nesta percepgao.

O pais encontra-se em uma armadilha fiscal: hd um controle fiscal aparente quando se
observa publicamente a consecucdo da meta de déficit primério fixado pela LDO. Mas,
como atestam a elevacdo da carga tributéria e o pequeno crescimento ocorrido desde 1988,
bem como o elevado déficit na conta corrente do balanco de pagamentos que se preve para
2008, tal controle tem sido miope e parcial.

A conseqiiéncia de ndo se ter, no conjunto or¢amentario atual, freios automaticos as
elevacoes de despesas, fica claramente patente nos nameros de longo prazo da economia. O
consumo do governo como percentual do PIB, medido pelas Contas Nacionais, que na
década de 80 situava-se em torno de 10%, situa-se hoje em dia em torno de 20%. No
mesmo periodo, a arrecadagdo tributaria subiu de 23% para 38% do PIB. Nao ha duvidas
que o "tamanho do governo" aumentou. Um fato mais atual: a despesa com INSS (7,8% do
PIB) e com inativos do setor publico monta a algo em torno de 11,8 % do PIB. Por outro
lado, o pagamento de juros reais sobre a divida do setor publico em anos recentes chegou a
5,7 % do PIB. Conclui-se que apenas estes dois itens (juros reais e Previdéncia) sdo
responsaveis pelo comprometimento de quase metade (0.46 = 175/380) da receita bruta do
governo.

Para entender como a questdo fiscal afeta atualmente a economia brasileira € preciso
entender esta sua interacdo com o setor externo no ambiente de cdmbio flexivel. Quando a
despesa publica sobe ou a arrecadagdo tributaria se reduz, ou mesmo quando a despesa
aumenta pari-passu com a arrecadacdo tributaria, elevam-se os juros (em fun¢do do efeito
renda sobre a demanda por moeda) e, em fun¢do da entrada de divisas que isto provoca,
valoriza-se a moeda doméstica frente ao dolar.



Observe-se que o processo ndo se determina diretamente a partir do nivel de despesa ou de
déficit, mas sim do aumento de despesas. O resultado ¢ a queda do fluxo de exportagdes e o
aumento do fluxo de importagdes, processo que perdura enquanto permanece a pressao
altista sobre a demanda agregada. O resultado final ¢ uma troca da composi¢cdo de
despesas no PIB (Produto Interno Bruto): saem as despesas que implicam pesquisa,
investimentos em tecnologia e em capital humano (exportagcdes) e entram despesas de
custeio do setor publico, que muito pouco acrescentam, diretamente, a capacidade futura de
elevar a produgdo nacional de bens e servicos. A taxa de crescimento, evidentemente, se
reduz.

O problema ndo ¢ apenas do Brasil, mas de qualquer pais que eleva gastos ficais em
ambiente de cambio flexivel. Mesmo os paises de maior projecdo no cenario internacional
estdo sujeitos a tal mecanismo, ainda que em propor¢do menor do que as economias
pequenas. Em meados dos anos 80, podem-se citar os elevados déficits do balanco de
pagamentos em conta corrente provocados pela conjuncdo, no governo Reagan, de maiores
gastos militares e reducao das aliquotas de taxacdo (esta, com a esperanca de estimular os
negdcios e elevar a arrecadacdo, o que ndo se materializou). Processo semelhante repete-se
hoje em dia nos Estados Unidos.

IV - Desafios Para o Futuro

A politica monetaria brasileira opera hoje em dia, majoritariamente, em fun¢do 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 inflagdo, fixada em meados de cada ano pelo Conselho
Monetario Nacional, por proposta do Ministro da Fazenda. O segundo alvo, estabelecido
pelo do Comité de Politica Monetaria do Banco Central (Copom), ¢ a taxa de juros no
mercado interbancario. Operacionalmente, controla-se a oferta de reservas bancérias de
forma que a taxa de juros de empréstimos no mercado interbancario se situe ligeiramente
acima daquela que seria determinada pelo nivel de inflagdo esperada. Cabe observar-se que,
sob a denominagdo ou ndo de “sistema de metas de inflacdo”, tal metodologia de
concentragdo sobre os juros, € ndo mais sobre os agregados monetarios, ¢ a predominante
hoje em dia, da mesma sendo exemplo a sistematica seguida pelos Estados Unidos e pela
Unido Européia.

No Brasil, a politica esta incompleta. Para haver maior crescimento, ¢ preciso reduzir-se o
viés atualmente existente contra investimentos (em decorréncia dos juros elevados, do
deslocamento do setor privado pelo setor publico e da inseguranga de varias ordens) e
contra as exportagdes liquidas (em funcdo da valorizacdo cambial decorrente da elevacao
de despesas do setor publico em ambiente de cambio que se quer flexivel).

Do ponto de vista da economia politica do problema, ha necessidade de mais conflitos
publicos decisorios. No contexto monetario, 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 evolucao
da politica fiscal condizente com as metas e com a saude dos investimentos e das
exportagodes 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. O or¢amento deveria ser a pega chave a gerir a politica fiscal, de forma a possibilitar
que as metas de inflagdo nao implicassem, como hoje em dia o fazem, em uma nociva troca
de demanda externa por demanda interna na composi¢ao do Produto Interno bruto (PIB).

Das duas metas pertinentes ao “método dos dois alvos”, destacado acima, apenas a
primeira, relativa a que inflacdo escolher para cada ano ou biénio a frente, embute uma
escolha social. Uma vez fixada a meta de inflagdo, as decisdes do Banco Central sdao
técnicas, em funcdo de um objetivo a ser cumprido. Isto implica, obviamente, que a
discussdo publica sobre as metas de inflagdo deveria centrar-se majoritariamente quando da
divulgacao das metas (alvo 1), dai surgindo as metas fiscais consistentes. E ndo, como tem
ocorrido desde o inicio do sistema de metas, quando da divulgacdo das taxas de Copom
(alvo 2).

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

Particularidades Brasileiras

O conhecimento com exatidao dos efeitos de politica econdmica, monetaria em particular, €
particularmente mais complicado no caso brasileiro, relativamente a outras economias,
industrializadas ou mesmo algumas ainda emergentes, por varios motivos.

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

Segundo, ha a incerteza politica inerente a uma economia cujo sistema de representacao
democrética deixa ainda muito a desejar, em particular na identidade partidaria, que nao €
clara nem consolidada; no demasiado elevado numero de partidos, que eleva o custo das
coalizdes executivas; e no sistematico desrespeito ao eleitor caracterizado pela jungio de
votacao proporcional com migragao partidaria.

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



Terceiro, ha a histérica fraqueza da instituicdo orcamentdaria brasileira, ponto sobre o qual
ja nos referimos acima.

Quarto, ha a enorme dificuldade politico-fiscal gerada pela elevada dissociagdo, existente
particularmente no Brasil (em fun¢do do elevado 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
econdomica do pais. Tal dissociacdo adiciona ao desenrolar dos fatos domésticos um
maleficio demasiado observado na sociedade brasileira: a socialmente perigosissima
dissociagdo entre a conduta e o beneficio.

Quinto, ha a incerteza associada a fraqueza de outras institui¢des as quais, ao contrario da
formagdo bruta de capital (leia-se, investimentos), podem ser providas apenas pelo setor
publico. Incluem-se ai as agéncias regulatdrias, a provisao de justica, de seguranga (pessoal,
tributdria e patrimonial), de saneamento, de educacdo 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 podem-se cita: parcela substancial dos precos determina-se através de controles;
parcela superior a 35% da divida publica ¢ ainda atrelada & Selic, desta forma ndo
reduzindo a riqueza dos detentores de titulos publicos quando a taxa de juros se eleva,
como ocorreria se os juros de tal divida fossem 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 captacdo 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, que dificultam a vida de qualquer
formulador de politica econdmica no Brasil. Nao sdo obra do governo A ou do governo B,
mas sim de um passado histérico 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 formidavel salto no escuro que fez do brasileiro um
eterno desconfiado da intermediacdo financeira verde e amarela). Mas ndo devem também
ser desprezadas relativamente a este contexto as dificuldades determinadas pela
Constituicao de 1988, de olhos fortemente reativos ao passado, mas fracamente ativos na
construcao do futuro.

V- Conclusao

Parte relevante do sucesso na consecu¢ao das metas inflaciondrias no Brasil tem se dado
sob um contexto de melhora dos termos de troca, valorizagdo cambial e automatico
aumento da provisao de bens e servigos liquidos providos por ndo residentes. Isto fica claro
a partir da observacdo do grafico 2 acima. O mesmo grafico sugere, entretanto, que findo o
processo de valorizagdo cambial, serd muito mais dificil manter a inflagdo nos niveis atuais.



Em fun¢do do elevado déficit no balanco de pagamentos previsto para 2008, a economia
deverd estar caminhando em breve para esta nova fase.

Como manter a inflagdo sob controle com saldo razoavel 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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