A politica monetaria precisa de ajustes
JOSE ALEXANDRE SCHEINKMAN

A adocao do regime de metas de inflacao no Brasil
teve um papel crucial na superacédo da crise cambial
de 1999, e a sua manutencdo foi extremamente
importante para garantir a estabilidade da moeda nos
ultimos anos.

O regime de metas nao €& uma peculiaridade
brasileira, e hoje ha um razoavel acordo de que
variacoes desse sistema sao as melhores maneiras
de conduzir politica monetaria. Uma dificuldade que
persiste € identificar o indice ideal para a meta de
inflacdo. Apesar da evidéncia empirica de que,
mesmo a taxas entre 5% e 10%, a inflacdo tem
custos relevantes para a economia, nao existe um
completo entendimento de como o aumento dos
precos afeta o desempenho econbmico, o0 que
dificulta a tarefa de escolha do indice de precos
apropriado. No entanto ha boas razdes para acreditar
gque, em inflacdbes moderadas, o indice adequado
deve enfatizar os precos que sao passiveis de serem
influenciados pela politica monetaria. Nesse caso, um
aumento da tarifa de energia elétrica decretado pelo
governo nao deve, por si so, ser causa de um aperto
monetario. O mesmo se aplica aos aumentos em
produtos que tém seus precos determinados no
mercado internacional, como petroleo ou minério de
ferro. Se esse critério estivesse sendo empregado,
estariam eliminados do indice da meta 0s precos



administrados, para os quais o BC projeta aumento
de 7,2% neste ano, substancialmente acima do
objetivo de 5,1% para a inflacao de 2005. E, como
esses produtos tém um peso de 29,4% no indice que
o BC usa, a politica monetaria poderia ser bem
menos apertada.

Apesar da elevacdo das taxas reais de juros, a
economia brasileira continua a apresentar um
desempenho mais que razoavel. Essa performance
reflete uma situacdo externa extremamente favoravel
e a boa conducdo da politica econbmica pela
Fazenda. Além disso, huma economia como a nossa,
convivendo ha muito tempo com taxas reais elevadas
e, por isso mesmo, com um nivel de crédito muito
baixo em relacdo ao PIB, o impacto de aumentos da
taxa de juros no nivel de atividade é provavelmente
menos imediato e menor do que nas economias
avancadas.

A pior sequela da atual politica monetaria € o seu
custo fiscal, que, diferentemente do indice ideal para
a meta de inflacdo, é facilmente identificado. A taxa
Selic real, isto é, descontada a inflacdo, esta em
torno de 13% ao ano, e a divida interna excede 50%
do PIB. SO pouco mais da metade da divida é
indexada a Selic, mas mudancas nesta taxa tambéem
afetam, embora com um hiato, quanto o governo
paga em outras formas de financiamento. Como
consequéncia, se a politica atual continuar, o juro real
sobre a divida interna pode exceder 5% do PIB em



2005 - mais do que todo o superavit primario. Se o
governo continuar a honrar a sua divida, esse custo
val ser pago no futuro por meio de impostos, reducao
de despesas ou maior inflagao.

Alguns defensores da politica atual acreditam que, na
presenca de um BC essencialmente independente, o
gual ndo aceitara o aumento da inflacdo, o governo
vai ser obrigado a aumentar ainda mais 0 seu
superavit primario. Mas a idéia de forcar a autoridade
fiscal a se ajustar a politica monetaria ja foi tentada
sem sucesso em varios paises. A partir de certo
ponto, 0s agentes econdmicos simplesmente n&o
acreditam mais na durabilidade do regime monetario.
Um exemplo recente foi a Argentina, e todos
sabemos como terminou. Infelizmente, ndo foi ainda
desenvolvido um sistema que garanta a boa
resolucdo de conflitos entre as politicas monetaria e
fiscal, mas ignorar o impacto fiscal da politica
monetaria, como o BC parece fazer, ndo é solucéao.
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