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Reduzir a Meta de Inflacdo: uma boa idéia?

Por José Luis Oreiro e Luiz Fernando de Paula |

Alguns economistas ortodoxos estdo lancando a idéia de que o Conselho
Monetario Nacional deve reduzir a meta de inflacao a partir de 2011. O argumento
fundamental é que a crise econdomica mundial, ao atuar no sentido de reduzir as
pressoes inflacionarias latentes na economia brasileira em 2008, abre uma janela
de oportunidade para que a taxa de inflacao brasileira possa, no pds-crise, convergir
para a média internacional. Sustenta-se de que a convergéncia da taxa de inflacao
para a média mundial seja um objetivo desejavel, cujos beneficios de longo-prazo
superariam em muito o custo que toda a desinflacdo (decorrente da requerida
elevacao, ainda que temporaria, da taxa de juros) gera em termos de perda de
produto e de emprego, pelo menos no curto-prazo.

Os problemas causados pela inflacao sao claros quando a taxa de inflacao é
alta (superior a dois digitos, por exemplo), pois recursos escassos da economia sao
alocados de forma ineficiente para o mercado financeiro, ocorre uma variacao
excessiva nos precos relativos, impoe-se um imposto inflacionario que recai
majoritariamente sobre os mais pobres e, normalmente, inicia-se um processo
cumulativo que pode levar a hiperinflacdo. No entanto, os custos da inflacdo nao
sao tao claros quando a inflacao é baixa, ou seja, para uma taxa de inflacao de um
digito por ano. Com efeito, os estudos empiricos sobre os efeitos da inflagao sobre o
bem-estar nao sao conclusivos e, em alguns casos, apontam para a existéncia de
uma relacao positiva entre inflacao e crescimento no longo prazo.

Os potenciais beneficios de uma inflacdo baixa incluem a facilitacdo dos
ajustamentos no mercado de trabalho, pois, na medida em que os salarios nominais
sao rigidos para baixo, a inflacdo permite que uma reducdo no salario real seja
empreendida sem que haja cortes no nivel de emprego. Alguma inflagdo também é
importante para manter a economia distante de um problema ainda maior, a
deflacdo, cujos efeitos nocivos sobre o sistema econémico foram mais do que
comprovados pela Grande Depressao de 1929.

Deve-se mencionar que existem poucas evidéncias empiricas para suportar a
tese de que paises em desenvolvimento devam ter a mesma taxa de inflacdo que
paises desenvolvidos. A relacdo entre inflacdo e crescimento foi analisada a nivel
empirico por M. Sarel (1996), "Nonlinear effects of inflation on economic growth”,
IMF Staff Papers 43. Segundo esse autor, tomando-se uma amostra de paises
desenvolvidos e em desenvolvimento até 1990, pode-se mostrar a existéncia de uma
relacdo nao-linear entre inflacdo e crescimento, de tal forma que haveria uma
relacdo positiva entre ambas as variaveis para niveis de inflagdo abaixo de 8% ao
ano, e uma relacao fortemente negativa entre ambas a partir deste valor.

A metodologia de Sarel foi replicada por Padilha (2007) em sua dissertacao
de mestrado desenvolvida na Universidade Federal do Parana. Tomando uma
amostra de 55 paises desenvolvidos e em desenvolvimento com dados até 2004, o
trabalho em consideracao tinha por objetivo reavaliar a relacdo entre inflacao e
crescimento do artigo de Sarel e discutir as diferencas entre paises desenvolvidos e
em desenvolvimento. Os resultados apontam que, para o conjunto dos paises em
desenvolvimento, a taxa de quebra na relacdo entre crescimento e inflacao é de
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5,1%, ao passo que para os paises desenvolvidos, a relacdo de quebra se reduz
apenas 2,1%. Os resultados s3o estatisticamente significativos e apontam uma
diferenca de cerca de trés pontos percentuais entre a inflacao "6tima" para paises
desenvolvidos e em desenvolvimento.

Deve-se ressaltar que os resultados de Sarel, atualizados por Padilha, nao
justificam o inflacionismo, ou seja, o aumento deliberado e continuo da taxa de
inflacio com vistas a se explorar o trade-off de curto-prazo entre inflacdo
e desemprego (via curva de Phillips). O que os resultados desses trabalhos parecem
apontar é para a possibilidade de que acurva de Phillips de longo-prazo seja
negativamente inclinada abaixo de um certo nivel critico de inflagdo, tal como
racionalizado recentemente em Thomas Palley (2006), “The economics of inflation
targeting: negatively sloped, vertical, and backward-bending Philips curves”. Acima
desse nivel critico de inflacdo, a curva de Phillips seria vertical, em consonancia
com boa parte da literatura tedrica e empirica convencional sobre o tema. Dessa
forma, bancos centrais devem ter um cuidado especial, principalmente nos paises
que adotam o regime de metas de inflacao, com a fixacdo da meta de inflacao de
longo-prazo, para nao escolher o “trecho errado” da curva de Phillips de longo-
prazo.

Em funcio dessas consideracoes, acreditamos que a revisao da meta de
inflacdo de 2011 para baixo de 4,5% a.a. nao seja uma boa idéia. O regime de metas
de inflacdo brasileiro precisa de uma série de reformas - substituicio do indice
cheio pelo core inflation, aumento do prazo de convergéncia da inflacao para além
do ano calendario, adocdo de clausulas de escape, desindexacao dos precos
administrados, e extincao das LFT s para aumentar a eficacia da politica monetaria
-, mas a reducao da meta numeérica de inflacdo nao é uma delas.

Essas questoes sao examinadas no livro “Politica Monetaria, Bancos Centrais
e Metas de Inflacdo: teoria e experiéncia brasileira” organizado por nos em
conjunto com Rogério Sobreira (EBAPE/FGV) e publicado recentemente pela
Editora da Fundacao Getulio Vargas. Nesse livro foram reunidos trabalhos
académicos de 23 economistas de diversas linhas teéricas e de diferentes centros de
pesquisa e ensino de economia do pais. O livro visa preencher uma lacuna na
literatura nacional relacionada aos desenvolvimentos tedricos e a pratica da politica
monetaria no Brasil, notadamente num contexto em que prevalece um regime de
metas inflacionarias, que completa 10 anos de funcionamento em 2009. A
abordagem teoérica adotada é eclética e plural, o que proporciona ao leitor um
amplo panorama dos temas tratados por professores e pesquisadores brasileiros de
diferentes instituicoes de ensino superior e de pesquisa do Brasil, entre as quais
FGV (EPGE, EESP, EBAPE), UnB, UFRJ, UERJ, UFPR, UFF e IPEA.
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