L e

La garantia soy yo

POLITICAMONETARIA As mistificagdes do "técnico” Banco Central
e de seu presidente, 0 "catedrético” Roberto Campos Neto

POR CARLOS DRUMMOND

ndiferente ao clamor contraos ju-
ros excessivos, o Copom confir-
mounaquarta-feira 3 ataxabasi-
ca de 13,75% ao ano, mas mostra
dificuldade crescente para justi-
ficar de modo aceitével ainsisténcia em
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i manter o indicador no mais alto nivel
do mundo. Quanto mais o Banco Cen-
| tralsediz técnico, mais evidente se tor-
. naafragilidadedessa afirmacio. Exem- |
plos da precariedade do suposto arca-
* bougo técnico do BC afloraram nalon-

| ga,etensa, exposicio do presidente da
. instituicdo, Roberto Campos Neto, no
i Senado, na quinta-feira 27.

O ex-executivo de bancos privados

‘ iniciou o discurso com a afirmacéio de
¢ que o sistema de metas de inflacfio fun-
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cionou em todos os paises. Nao hé, con- i
tudo. evidéncia empirica robusta nali- i
teratura de que paises com regime de
metas de inflagfo tiveram desempe- '
nho melhor em termos de nivel e vola- |
tilidade do produto e dainflagio emre- |
lac&o aos demais, diz 0 economista Luiz
Fernando de Paula, professor do Insti- |
tuto de Economia da Universidade Fe- :
deral do Rio de Janeiro e coordenador
do Grupo de Economia e Politica do °
lesp/Uerj. “E verdade que os paises que °
adotaram o regime de metas consegui-
ramreduzirainflacio, mas, narealidade,
a tendéncia de queda vinha de antes da
implementacio de tal regime”, ressalta.

O BC toma decisBes técnicas, repi-
souseupresidente, comacertezadeque
com essa ressalva The é permitido res- :
valar no arbitrio, como mostrou, e cabe
ressaltar, emrecentes interferéncias no
raio de agio do BNDES. “Campos Ne-
to reafirma constantemente que 0 BC °
toma decisdes técnicas. Contudo, sabe-
mos que existem intimeros debates so-
bre os critérios adotados nos modelos |
econdmicos. Para facilitar a conferén- |
cia de resultados e a replicacio, a pu- |
blicagio de artigos cientificos requer |
a disponibilizacéo de dados, cédigos e
especificacbes usados para estimativas
e projecdes. O BC divulga explicacdes
sobre o seu modelo, mas nio disponi- |
biliza os eddigos utilizados nem a des-
cricdo dos parAmetros e critérios utili-
zados nos diferentes cendrios projeta-
dos”, compara o economista Joéo Ro- |
mero, professor do Cedeplar, da Univer-
sidade Federal de Minas Gerais. E fun-
damental, sublinha, que o BC comecea
divulgar esse material, como forma de
elevar a transparéncia das suas proje-
¢bes, sobretudo no contexto de inde-
pendéncia. Essa divulgagio facilitaria :
nfo s areplicacdo das proje¢des, mas
possibilitariaestimar cen4rios alterna-
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tivos com o mesmo modelo. E crucial,

entre outros pontos, que a instituigio

indique quais os beneficios de 1 pon- |
to porcentual a menos de juros em ter- !
mos de crescimento, desemprego e im-

pacto fiscal. Ao mesmo tempo, é preci-
soindicar também o custo esperadoem

termos de elevaciio dainflacfo de cada
ponto porcentual de reducio dos juros. :

S6 assim ficara clara a relagéo custo-
-beneficio de uma possivel quedanata-
xa. Esses dados ainda ndo foram apre-

sentados com clareza, ressalta o pro-
fessor da UFMG. A suposta boa técni-
ca, conclui-se,além de nio pararempé,
s6consegue semanter comalgumpres-
tigio porque o BC simplesmente sonega
os dados necessarios 2 afericdo do seu

padrio de qualidade.

Em outroponto do depoimento, Cam-
pos Neto disse que os dados mostram
que o sistema de metas de inflacdo faz |

cair a taxa rapidamente em uma ban-

damuito mais estreita. E meiaverdade,

mostraDe Paulanas consideractes ase-
guir. “Néo ha duvida, a menor inflacfo
gera vantagens em termos de crédito,
mais investimento, melhora no salario
real, mas a questio fundamental € quéo
eficaz temsido a politicade juros imple-
mentadapelaatualadministraciodo BC
e qual a taxa de sacrificio, em termos de
perdade produto e emprego, tal politica
tem gerado. O professor prossegue: “Es-
ta é a questio relevante, pois 0 BC tem

elevado mais a taxa de juros bdsicado

Seriam doutrinarios
0s BCs dos EUA

e da Europa, por
manterem juros
menores, apesar

da inflacao?

Dia do Trabalhador.
As lictes do 1° de Maio
na Franga

que seus congéneres no mundo, ¢ ain-
flacdo brasileira medida pelo IPCA, de
4,7% acumulado em 12 meses em margo
de 2023, mesmo apos areoneracio par-
cial dos impostos sobre os combustiveis,
estd abaixo dos EUA (5%), Zona do Euro
(6,9%) e México (6,9%). Haum problema
na dosagem da taxa de juros™

O presidente do BC destacou, con-
tudo, que a inflaciio no Brasil hoje estd
abaixo da média do mundo desenvolvi-
do e do mundo emergente, com excecao
daAsia, que tem paises de inflacio mais
baixa e que, em alguns momentos, hou-
ve descolamento do sistema de metas,
em geral para trocar crescimento por
um poucomais de inflacéio, como ocor-
reutambém na Argentinae na Turquia.
“Tenho muita resisténcia em aceitar
comparacdes entre Brasil e Argentina,
com o argumento de que o Brasil pode
se tornar a Argentina. Em geral, quem
faz a comparacio é por ignorancia ou
ma-fé, ou combinacio dos dois, pois a
realidade das duas economias é com-
pletamente distinta”, dispara De Pau-
la. A Argentina, afirma, tem uma pau-
tade exportacdes menos diversificada
que a brasileira, um nivel de reservas
cambiais relativamente menor, inser-
c¢do internacional limitada e um siste-
ma financeiro atrofiado. Desse modo,
qualquer crise nobalanco de pagamen-
tos, como ocorre agora, se expressanu-
ma maior demanda por délar por par-
te dos argentinos e uma aceleracéo in-
flaciondria, que néo é o caso do Brasil.

O fato de o Pais ter, hoje, uma infla-
¢éo abaixo de vérios paises desenvolvi-
dosdeixaexplicitaarigidez excessivada
atuaciio do BC,destacaRomero. O Brasil
exibe os maiores juros reais do mundo.
Isso indica que, mesmo com metas de
inflacdo inferiores, os Bancos Centrais
de outras nacdes tém sido mais parci-
moniosos na elevacfio dos juros, possi-
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Em gueda. O prego do petréleo refluiu
e puxou para baixo os indices de
precos. Mas o BC continua reticente

velmente por entenderem que o mun-
do ainda se recupera de diversos cho-
ques de oferta, da pandemia, da guerra
na Ucrénia e da elevaco de precos de
combustiveis, argumenta Romero. “Es-
te fato desmonta o argumento da atua-
¢dotéenicado BCbrasileiro, pois imagi-
no que Campos Neto ndo estejaqueren-
do dizer que os Bancos Centrais de EUA
e Europanio tém atuado de forma téc-
nica por permitirem inflacio mais ele-
vada e juros menores, mesmo COI me-
tamaisbaixa. Emresumo, essaconsta-
tagio tornamuito dificil aceitar as justi-
ficativas dopresidente do BCparaama-
nutencéo da Selic em seu elevadissimo
patamar atual.”

Para o economista Paulo Gala, pro-
fessor daFGV de Sao Paulo, oregime de
metas de inflacfo é o pior existente, ex-
ceto todos os outros e nio hanadame-
lhor paracolocar no lugar. “Ocorre que
amargem de manobra desse regime é
muito grande. Temos hoje 1,5% de teto
e de piso dabanda, que poderia seruti-
lizado. O Banco Central ndo precisa se
comportar de maneira bindria, s6 bai-
xando juros quando ainflagio conver-
girparaameta”, disparaGala. “Ele po-
deriaacertar asituacio dapoliticamo-
netaria ao longo do tempo. Se a infla-
¢fo tende a convergir para a meta, niio
precisa de uma politica monetaria téo
restritiva. Acho que eles viio acabar por
cortar os juros no segundo semestre.”

A chave, prossegue Gala, é o fato de
oregime de metas deinfla¢do carregar
essa flexibilidade embutida. Cabe a di-
retoria do Banco Central utilizar essa
possibilidade, e é claro que isso estasu-
jeito A interpretagdo por parte dadire-
toriaedo presidente, masamargemde
manobraesta colocada, o sistema com-

O BCrecusa-se
aexplorara
flexibilidade
embutida no regime
de metas de inflagdo
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porta. “Temos umametaparaeste ano

i de 3,35%, para o ano de 3%, com uma
{ margem de tolerancia de 4,5%. O mer-

cado espera para o ano que vemumain-
flagfio de 4%, abaixo dos 4,5%do tetoda
banda. Portanto, acho que seria perfei-
tamente possivel comecar a cortar ju-

¢ ros no segundo semestre usando esse
i arcabougo. Esta é a questio mais im-

portante, na minha opinifo.”

Para atender aos interesses do Brasil,
Campos Netoe o Banco Centralnio pre-
cisam, portanto, ser sensiveis adevasta-

. cfiosocioecondémica aprofundadano go-
: verno anterior, mas apenas técnicos. «
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