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Um balanco dos seis anos de
metas de inflacio no Brasil

Sistema, eficiente no controle dainfla¢do, esta em
descompasso com politica fiscal. Por Rubens Penha Cysne

idéia de se instituir no

Brasil um sistema de

metas de inflagdo, a

despeito do ceticismo
gerado em alguns setores quan-
do de sua implantagdo, em 1999,
tem-se mostrado bastante positi-
va como mecanismo de politica
monetiria e controle inflaciona-
rio. A maior prova disso € a ine-
quivoca reversdo do crescimento
de pregos, que disparou em
2002/2003. O IGP-DI, por exem-
plo, variou 26,41% em 2002, A ex-
trapolagio anual dos sete pri-
meiros meses deste ano, rever-
tendo a tendéncia altista ante-
rior, aponta uma inflagdio em
2005 inferior a 3%.

Ha atualmente, entretanto, cla-
ra inconsisténcia macroecondmi-
ca da politica de metas com o res-
tante da politica econémica. As
maiores evidéncias neste sentido
sdo os juros reais demasiado eleva-
dos e as baixas taxas de crescimen-
to. Os juros reais explicam-se facil-
mente em fun¢do de se ter um
equilibrio macroeconémico com
elevada pressio de consumo. Os
gastos de consumo das trés esferas
pfiblicas, excetuando-se a Previ-
déncia, praticamente dobraram
de 1980 para cd, passando de 10%
para 20% do PIB. Paralelamente, os
elevados gastos da Previdénciaele-
vam a renda disponivel do setor
privado e, com esta, também o
consumo privado.

Para conter a demanda e ficar
dentro dametadeinflagdo, sione-
cessdrios juros altos que desesti-
mulam exatamente o que deveria-
mos estar estimulando: o investi-
mento (que caiu de 22% para 13%
do PIB) e estiveis saldos do balan-
¢o de pagamentos em conta cor-
rente (nio se sabe ainda qual o no-
vo saldo em fung¢do do novo pata-
mar cambial, que deve demorar
em torno de 6 a 12 meses para se
materializar). Juros ainda maiores
teriam sido necessirios se nossa
economia fosse fechada ou se ndo
contasse com cambio flexivel, que
prové automético aporte de pou-
Ppanca externa sempre que a impa-
ciéncia nacional deseja trocar fu-
turo por presente. Isto deixa claro
que j& estamos contando com to-
dos os graus de liberdade disponi-
veis. A conta, claro, vem com juros
e royalties pagos ao exterior.

No campo tributério, em par-
ticular, o Brasil vive uma contra-
digdo, Desde o inicio da década
de 90, o Estado repassou investi-
mentos em varias dreas para o se-

tor privado. A arrecadagao tribu-
tiria, entretanto, que deveria ter
sido reduzida pelo montante dos
investimentos pfiblicos ndo mais
efetuados, aumentou.

A troca de investimentos por
gastos de custeio do governo é um
dos motivos que explicam o fato
de o Brasil ter crescido em média
5,68% entre 1900 e 1980, mas min-
guados 2,11% de 1980 paraci.Seo
crescimento médio entre 1900 e
1980 tivesse se mantido desde en-
tdo, nossa renda per-capita seria
hoje de R$ 23,014, 20 invés de ape-
nasR$ 10,094.

Dificuldades politicas 3 parte,
deve caber ao Ministério da Fazen-
da um dever, em contrapartida ao
direito (de acordo com a Lei 3088,
de 21/06/99, do Conselho Moneta-
rio Nacional) de estipular as metas
de inflagio a serem perseguidas
pelo Banco Central. O dever de fa-
zer com que tais metas sejam ma-

Independéncia do BC nio
é manter juros altos, mas
aglr para tornar
consistentes as metas
que lhes sdo Impostas

croeconomicamente consistentes.

A discussdo pfiblica deve con-
centrar-se mais na finica varidvel
deescolhasocial definida pela Lei
de Metas (Lei 3088), que & a meta
de infla¢io definida em junho de
cada ano, e menos na varidvel de
cunho técnico, que é ataxado Co-
pom. O Banco Central ndo deter-
mina a taxa de juros, apenas cum-
pre alei. Os juros ao longo do ano
sio determinados em junho de
cada ano, quando se definem as
metas de inflagdo, e a cada diado
ano, em fung¢io do que se fazem
termos de politica fiscal.

0 BC deveria incentivar o méxi-
mo possivel a discussdo pGblica
das metas no primeiro semestre de
cada ano, pois € neste ponto que se
pode e deve criaro suporte politico
para as medidas necessérias de re-
dugdode despesas eimpostos.

Independéncia do Banco Cen-
tral nio & manter juros altos, mas
sim questionar publicamente o
ministro da Fazenda, no sentido
de tornar macroeconomicamen-
te consistentes as metas de infla-
¢ao que lhes sao impostas. Deste
tipo de independéncia estamos
infelizmente ainda muito distan-
tes. Neste sentido, € claro que foi
um erro da Lei 3088 colocar o

Conselho Monetario Nacional,
que inclui o presidente do Banco
Central, como o determinador
das metas. As metas devem ser fi-
xadas pelo Ministério da Fazen-
da, e ter o seu debate pfblico in-
centivado pelo Banco Central.

Sem o debate no periodo cor-
reto e das varidiveis corretas (a
meta e a sua consisténcia ma-
croecondmica) acabam por ficar
em situagio dificil o Banco Cen-
tral (que serd criticado nos 12
meses subseqlientes por estar
cumprindo uma lei) e o secretd-
rio do Tesouro, que sem o supor-
te politico para reduzir despesas
passa a ter que se curvar aos au-
mentos de tributos. Perde.a po-
pulagéo brasileira que, em parti-
cular, passa a ler debates mensais
{sobre a taxa do Copom) que ndo
tocam no ponto mais importan-
te do problema, e que tem seu
perfil intertemporal de consumo
totalmente desorganizado pelos
juros reais elevados.

Outro ponto importante: & ne-
cessario deixar de falarapenas de
déficits e da relagdo divida/PIB.
Tais varidveis sio importantes,
mas embutem informagio de-
masiado simplificada. O que in-
teressa para O crescimento € a
qualidade das despesas pfiblicas
e da arrecadagdo fiscal, e nao
apenas um simples nfimero de
residuo. Como concordou e lem-
brou Paulo Guedes no VI Semnina-
rio de Metas de Inflagdo, uma
economia que tenha 100% do PIB
como receita fiscal e 100% do PIB
como gasto fiscal, ambos ao esti-
lo brasileiro, certamente nao de-
verd surpreender o mundo em
termos de crescimento (alguém
duvida?), ainda que tenha um
déficit fiscal igual a zero.

As metas de inflagio de 4,5%
ao ano definidas para 2006 e
2007 (pelas Resolugdes 3210 e
3291, respectivamente, de
30/06/2004 e 23/06/2005) sio
factiveis, mas gerarao custos des-
necessarios se a discussdo sobrea
consisténcia macroecondmica
nio for provocada. O custo do
baixo crescimento assusta. Mas
assusta também, e bastante, oris-
co de se perder o suporte politico
e de um retrocesso na politica de
metas de inflagdo.
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