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Uma Avaliacao do Regime de Metas de Inflaciao no Brasil

Luiz Fernando de Paula*

Em estudo recente, escrito em co-autoria com Philip Arestis (Universidade de
Cambridge) e Fernando Ferrari (UFRGS), procuramos comparar — usando dados do
FMI - a experiéncia brasileira com metas de inflacio com outros paises emergentes,
dividindo-os em dois grupos: (i) paises que adotaram metas de inflacao; (ii) paises que
nao adotaram. Além disso, buscamos avaliar algumas especificidades do caso brasileiro
(o artigo intitulado “Inflation Targeting in Emerging Countries: the case of Brazil” esta
disponivel no sitio: http://paginas.terra.com.br/educacao/luizfpaula/home.htm).

Uma primeira avaliacdo comparativa feita a partir de dados relativos ao
comportamento da taxa de inflacdo e da taxa de crescimento do PIB, desde a década de
1980, mostra que a queda na taxa de inflacao é uma tendéncia geral entre os paises
emergentes, tanto para paises que adotaram metas de inflacdo, quanto para aqueles
que nao adotaram. De fato, alguns paises emergentes que nao adotaram metas de
inflacdo, como China, India, Egito e Malésia, tiveram taxas de inflacdo média abaixo de
4% ao ano nos ultimos anos.

Tampouco ha evidéncias de que paises emergentes que adotaram metas de
inflacao tiveram nos ultimos anos um desempenho melhor em termos do PIB do que
dos paises que ndo adotaram. De novo, China, India, Malasia e Egito estdo entre os
paises que tiveram o melhor desempenho em termos do crescimento do PIB, com
média de 9,8%, 6,1%, 6,0% e 4,6%, respectivamente, em 1992/2003, enquanto que ha
paises que adotaram metas de inflacao que tiveram um crescimento bem mais baixo no
periodo: Republica Checa (2,2%), México (2,7%) e Israel (3,9%).

Os dados acima referidos parecem sugerir que os melhores resultados
econdmicos podem resultar de outros fatores nao relacionados a adogao de um regime

de metas de inflacdo. Alguém poderia sugerir que estes resultados sdo especificos dos
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paises emergentes, e que nao seria o caso dos paises desenvolvidos, onde o regime de
metas de inflacdo seria mais adequado. Tampouco hé evidéncias para isto. Um estudo
recente feito por Ball e Sheridan, ao analisarem os paises do OCDE, conclui que: “os
aspectos formais e institucionais do regime — antincio publico das metas, relatérios de
inflacao e independéncia dos bancos centrais — nao sao importantes. Nada nos dados
sugere que metas convertidas iriam se beneficiar de adotar metas explicitas”.

Dentro deste panorama geral, Brasil é um caso interessante: a inflacao tem se
mantida elevada quando comparada a outros paises emergentes no periodo recente
(IPCA médio de 8,7% em 1999/2004), apesar do pais praticar uma das maiores taxas
de juros do mundo (média de 19,8% em 1999/2004). Ao mesmo tempo, em boa parte
devido as elevadissimas taxas de juros, o crescimento do PIB real (média de 2,3% no
mesmo periodo) tem se mantido claramente abaixo nas necessidades de crescimento
do pais.

No Brasil, a volatilidade da taxa de cambio tem sido consideravel a partir da
adocao de um regime de cambio flutuante em 1999. De fato, como a experiéncia
brasileira recente atesta, em paises emergentes com elevado nivel de divida externa e
conta de capital totalmente liberalizada, fluxos de capitais externos podem causar
periodos de intensa instabilidade na taxa de cambio. Estudos empiricos tém mostrado
que as autoridades monetérias brasileiras usam a taxa de juros nao somente para
controlar diretamente a inflagdo, mas também para influenciar a taxa de cambio,
buscando controlar em alguma medida as pressoes sobre a taxa de cambio nominal.

Como mostra o grafico abaixo, os indices de precos no Brasil acompanham,
com alguma defasagem, o movimento da taxa de cambio. Em outras palavras, a
elevacao ou diminuicao da inflacao no Brasil resulta, em boa medida, da depreciacao
ou apreciacao cambial. Portanto, a taxa de cambio é uma variavel chave para entender
o movimento da inflacio no Brasil. Em particular, em momentos de saidas mais
significativas de capitais do pais, o Banco Central é obrigado a responder a maior
depreciacao cambial elevando a taxa de juros para evitar o aumento da inflagao.

No caso do IGP-DI, dado sua maior sensibilidade a taxa de cambio (ja que é
composto em 60% pelo indice de preco de atacado), a influéncia do cambio é ainda
mais marcante do que no IPCA. J4 no caso do IPCA, que é o indice oficial da inflacao, a
taxa de cambio o influencia direta e indiretamente: diretamente pelo efeito causado

pela apreciacao ou depreciacao cambial sobre os custos de producao das empresas (em



funcao do barateamento ou encarecimento dos bens importados); e indiretamente via
IGP, jaA que este indice é usado como referéncia para reajustar alguns precos
administrados, como eletricidade.

Segundo nossos calculos, o peso dos precos administrados no IPCA foi de cerca
de 28% em média no periodo de abril de 2003 a marc¢o de 2005. Portanto, ainda ha um
componente inercial significativo na taxa de inflacdo brasileira. Considerando que
esses precos sao insensiveis ao movimento da taxa de juros, o Banco Central é
“obrigado” a praticar taxas maiores do que seriam necessarias para controlar a inflacao
que resulta dos precos livres.

Em conclusao, a experiéncia do funcionamento do regime de metas de inflacao
no Brasil tem resultado em uma performance economica pobre com taxas de inflacao
relativamente elevadas. Torna-se necessario, portanto, discutir alternativas para a
superacao desta situacao, o que passa nao somente pela necessidade de criar condicoes
para a reducao da taxa de juros como também de criar instrumentos para reduzir a

volatilidade excessiva da taxa de cambio no pais.

Grafico: Desvio da taxa de cambio e indice de pregos
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OBS: Desvio da taxa de cambio calculado como a diferenca entre a taxa de cdmbio nominal e sua linha de tendéncia.
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