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METAS DE INFLACAO E ERROS DE GESTAO

Maryse Farhi

Os efeitos perversos da combinacdo do regime de cadmbio flutuante
com uma politica monetaria pautada por metas de inflacdo, adotada apés a
crise cambial de 1999 e inscrita nos acordos com o FMI, tém sido
responsaveis pelo movimento de stop and go que torna impossivel um
crescimento sustentavel da economia e desestimula investimentos
produtivos.

Numa economia marcada pela volatilidade cambial, com elevado
pass-trough, e caracterizada pela indexacdo formal de uma parcela
significativa dos precos a um indice com forte influéncia da taxa de cambio,
as taxas de juros tém de ser mantidas muito elevadas para evitar que as
desvalorizagdes cambiais impliquem aumentos substanciais da inflagdo.
Mesmo em periodos de apreciagdo da moeda nacional, as taxas de juros sé
caem muito lentamente devido ao receio que a recuperacdo da absor¢do
doméstica e os movimentos inevitaveis de precos relativos terminem por
desencadear uma alta generalizada de precos.

Desde o inicio de 2003, tais efeitos perversos inerentes a operacao do
regime de metas em economias com essas caracteristicas, vém sendo
reforcados por seguidos erros de gestdo da politica monetaria. Esses erros
sdo essencialmente decorrentes da falta de flexibilidade da atual diretoria
do Banco Central na gestdo interna do modelo. O primeiro e mais
importante desses erros, cometido logo no inicio de 2003, foi a fixa¢do de
metas ajustadas de inflagdo extremamente ambiciosas e pouco realistas.
Partindo de uma inflacdo de 12 meses constatada de 12,6%, em 2002, que
alcangou patamar proximo a 20% entre Fevereiro e Abril de 2003, como
decorréncia de uma desvalorizacdo nominal da taxa de cAmbio de cerca de
70%, no ano anterior, fixou-se metas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.
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Essas metas definidas no inicio de 2003 tém
estado base da politica
excessivamente apertada que reduziu a zero o
crescimento da economia em 2003, além de
representar um custo elevado para a divida
publica. Outros erros vieram se somar a este.
Ainda em abril de 2003, a inflacdo comecou a dar
claros sinais de queda, mas o Banco Central
preferiu esperar que a taxa acumulada em

na monetéaria

Graéfico 1

12 meses comecasse a ceder antes de reduzir a
taxa Selic, ampliando os custos da politica
monetaria em termos de produto e emprego (ver
Gréfico 1). O excesso de conservadorismo dessa
postura decorre do fato que ela s6 aceita uma
reducdo da taxa de juros quanto estdo reunidos
todos os fatores que considera favoraveis: queda
dos indices correntes, das projecdes futuras e da
inflacdo acumulada em 12 meses.

Taxa Selic, inflagdo acumulada em 12 meses e expectativas de inflagdo
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Fonte: Banco Central do Brasil — Elaboragéo prépria.

Outro erro foi cometido recentemente. No
dia 30/12/2003, o Banco Central divulgou o
trimestral Relatério de Inflagdo, em que
demonstrava que a manutencdo da taxa Selic em
16,5% @ e da taxa de cdmbio no patamar entdo
observado resultaria numa taxa de inflacdo
inferior ao centro da meta de 55% e que,
utilizando-se as projecdes do mercado financeiro
para essas variaveis, a inflagdo seria levemente
inferior a 6% (ver Gréfico 2). Essas afirmacfes do
BC suporte adicional as
expectativas de continuidade do processo de
reducdo das taxas de juros.

serviram como

2

Na&o obstante isso, apenas vinte dias depois,
a autoridade monetaria decidiu manter os juros
inalterados. Pior, a ata da reunido do Copom em
que essa decisdo foi tomada revela que, abdicando
totalmente de anélises prospectivas, o BC baseou-
se exclusivamente na evolucdo constatada dos
indices de inflagdo de dezembro como se vé na
passagem a seguir: “Observado todo o conjunto de
indices de inflagdo disponiveis, tanto ao consumidor
quanto no atacado, sua maior variacdo em dezembro
pode significar apenas um evento isolado, provocado
por motivos sazonais ou extraordinarios, ou prenunciar
uma aceleragdo persistente da inflacdo”.
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Gréfico 2
Inflagdo acumulada nos doze meses seguintes
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Fonte: Banco Central. Relatério de inflagdo, dez. 2003.

A divulgacdo das atas do Copom pretende
influir na formacdo de expectativas através de
“maior transparéncia”
politica monetéaria. Ao tornar publicas tanto sua
perplexidade e suas incertezas quanto o fato de ter
reagido a divulgacéo de indices passados, o Banco
Central provocou reboligco
financeiros ja temerosos de uma alta da taxa de
juros americana, levando a fortes quedas dos
precos dos ativos brasileiros e altas da taxa de
cambio e do risco pais, mas também uma
deterioracdo das expectativas dos agentes
relevantes no processo de formacéo de precos que
pode leva-los a remarcacfes preventivas.

uma das decisbes de

nos mercados

Vejamos o que dizem os indices de precos.
O Gréfico 3 detalha as diversas medidas do IPCA
registradas mensalmente, desde dezembro de
2002. Nele, fica aparente que os indicadores de
ndcleo da inflagdo por exclusdo (ndo considera os
precos da alimentacdo a domicilio e os precos
monitorados) e por médias aparadas (exclui os
itens com maior e menor variacdo de precos,
redistribuindo os precos monitorados em 12

meses) vem se situando acima da média da
inflacio desde Outubro de 2003.
aumentos de precos disseminados, mas nao
autoriza a concluir sobre a natureza dos mesmos.

Isso indica

A anélise da mediana mostra que esses
aumentos se situam, na maior parte em niveis
inferiores ao da média do indice.! O uso desta
medida € destinado a evitar que a politica
monetaria se baseie num indice de precos
ocasionalmente afetado por choques de oferta ou
por variacBes atipicas. Curiosamente, a ata do
Copom de janeiro de 2004 é uma das poucas que
néo faz referéncia a esse indicador estatistico.

1 Quando se localiza acima da média da inflagdo, a mediana
indica altas mais generalizadas de pregos acima da média;
qguando esté abaixo da média, indica aumentos inferiores a esta
da maioria dos pregos.
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Gréfico 3
IPCA, nucleos (por exclusdo e por médias aparadas) e mediana da inflagéo
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Fonte: Dados do IBGE - Elaboragéo propria.

Os indicadores anteriores sugerem maior
disseminacdo de aumentos em patamares
inferiores a media e descartam tanto processo de
indexac¢do ou ampliacdo generalizada de margens
de lucro, indicando fatores variados na explicacéo
dos reajustes. Assim, a andlise detalhada do IPCA
de dezembro como dos demais ja
divulgados sobre a inflacdo de janeiro e fevereiro
mostra:

a) 0 peso de aumentos sazonais de precos,
como

indices

mensalidades escolares e, sobretudo
impactos dos fenémenos climéticos nos precos dos
produtos hortifrutigranjeiros;

b) choques de oferta pela
recuperacdo  sincronizada principais
economias do mundo aliada a uma desvalorizacéo
do dolar que vem provocando altas acentuadas
dos precos das commodities, sem falar dos
episodios da “vaca louca” nos EUA e da gripe do
frango na Asia. Ademais, 0 aumento da aliquota
da Cofins, decidido no processo de reforma
tributéria, aplicado a partir de primeiro de
fevereiro foi, muito provavelmente, incorporado

antecipadamente a alguns pregos;

causados
das

4-

¢) mudanca localizada de pregos relativos nos
segmentos que tiveram aumento de demanda ao
final do ano e cuja evolugdo foi extremamente
desfavoravel ao longo de 2003 como semiduraveis
e ndo-comercializveis.

O conservadorismo do Banco Central deve
leva-lo a procurar lutar contra esses fatores de
elevacdo dos precos pela manutencdo de uma
politica monetaria apertada. Juros altos ndo se
constituem em instrumento para lidar com
choques de oferta ou aumento de impostos.
Podem, mas ndo devem, numa economia
deprimida e em fase incipiente de recuperagao,
impedir a mudanca de precos relativos ao reduzir
ainda mais a absorcdo doméstica provocando
queda dos precos dos bens destinados a atendé-la.
O Banco Central age dessa maneira por excesso de
zelo em relagdo a uma meta de inflagéo irrealista
que o constrange a operar a politica monetéaria
“errando por excesso” A0 que parece, pouco
importa que essa medida seja capaz de
interromper o fragil crescimento econdmico que se
prenunciava, além de pressionar a divida publica.
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