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Por uma meta de
inflacdo de 4%

Em meu ultimo artigo nesta Con-
Jjuntura Econdmica, argumentei que a
inflagio de servicos ¢ bastante rigida
para baixo, bem como ainda existem
importantes regras de indexagao, for-
mais e informais, que dificultam a
reducio da inflagdo para 3% como re-
quer a meta existente." Em artigo com
um grupo de economistas, também
defendemos a correcio da meta atual
para 4%, que é compativel com a re-
alidade da estrutura de precos da eco-
nomia brasileira.” Neste artigo, volto
ao tema para refor¢ar o argumento.
Sao pouquissimos os periodos em
que a inflagio brasileira foi reduzida
ao patamar de 3% desde que o regi-
me de metas foi criado e, quando isso
ocorreu, as variagoes de precos dos
produtos comercializdveis foram cru-
ciais para registrarmos esse compor-
tamento (2 excecio de 2020), como
demonstram os grificos 1 e 2. Os
precos dos nao comercializdveis, atre-
lados aos mecanismos de indexacio,
s6 se situaram préximos ou abaixo
deste patamar quando a taxa de de-
semprego foi consideravelmente ele-
vada, entre 2017 € 2020. H4 um custo
elevado em reduzir a taxa de inflagio
para este patamar — no caso dos nio
comercializdveis, relacionado ao em-

prego e, no caso dos comercializdveis,

muitas vezes associado 2 valorizagio
da moeda (para os monitorados, os
fatores estao mais ligados aos precos
de combustiveis e energia e também
a mecanismos de indexagio).

A elevagio da meta pode soar como
proposta conivente com uma taxa de
inflagio alta, mas na verdade é o con-
trario; seria também mais realista e
incorreria em menores custos para a
economia brasileira. Certamente nio
seria tranquilo fazé-lo; o regime de
metas possui um forte componente
de expectativas e, uma vez estabele-
cida determinada meta de inflacio,
¢ muito dificil elevd-la sem custos de
informagio ou reputagio. Mas seria
necessdrio corrigir um erro anterior
que, a primeira impressao, parece uma
tecnicalidade, mas nio é a meta de
3% estd impedindo um crescimento
maior de nossa economia, pressionan-
do o cendrio fiscal e, a médio prazo,
a prépria inflacio. E melhor corrigir
agora que posteriormente remediar os
custos do descasamento entre a meta
e a realidade da inflagio brasileira. E
serd melhor para o préprio compor-
tamento das expectativas inerente ao
regime de metas. Explico a seguir.

Dada a rigidez de pregos de nio co-
mercializdveis e as regras de reajuste de

monitorados, bem como as restricoes



CONJUNTURA ARTIGO

Graficos 1 e 2: Inflagao geral e dos bens e servicos comercializaveis,

nao comercializaveis e monitorados
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de oferta para alimentos e energia no  ciagdo da moeda, com os decorrentes

efeitos ji conhecidos. Nao parece que
0 governo ird optar por esse caminho.

Logo, a distancia entre a meta ¢ a in-

cendrio, oscilando em torno de um
quadro atual de deterioragio climdtica, ponto percentual; em fungio da insti-
tucionalidade de nosso regime de com-
bate 2 inflagao, o Copom deverd man-

ter a taxa de juros no patamar atual. O

nossa inflagao s6 atingiria o patamar de
3% a um custo social elevado, ou em

decorréncia de uma considerdvel apre-  flagio observada permanecerd, neste
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custo de rolagem da divida aumentard,
pressionando a taxa de cAmbio e a in-
flagdo na diregio ascendente via pregos
dos comercializdveis. O efeito final
corresponderia ao oposto do preconi-
zado pela ado¢io de uma meta me-
nor de inflagio, incluindo uma piora
nas expectativas.

Mas e a situagio fiscal? De fato, o
governo vem praticando uma politica
fiscal expansionista, em parte, por mais
estranho que conceitualmente possa
parecer, para compensar a politica mo-
netdria contracionista. Mas o compor-
tamento do resultado fiscal, ainda que
deva certamente pressionar a demanda
agregada, nao parece ter sido prepon-
derante para determinar a inflagio em
nossa economia. O grifico 3 mostra
o comportamento do saldo primdrio

do Tesouro comparado a inflagio des-

de o inicio do regime de metas. Nao
vemos correlacio entre as duas séries
de dados; mesmo quando obtivemos
superdvits elevados, a inflagio oscilou
bastante; e caiu durante a contragio
econdmica observada durante a pan-
demia, quando o déficit primdrio do
Tesouro Nacional foi o maior de todo
o periodo observado.

Por outro lado, vemos uma corre-
lagao mais significativa entre a taxa de
cambio eainflagdo, conforme esperado
(ver grafico 4). O efeito das variagdes
cambiais sobre o preco dos comerciali-
zéveis ¢ significativo, e foi esta a classe
de bens e servicos determinante para
levar a inflagdo ao patamar de 3% em
alguns momentos, conforme vimos
no inicio do texto. Mas queremos so-
frer novamente os efeitos prejudiciais

da valorizagao da moeda sobre nossa j4

debilitada estrutura produtiva? Penso
que nio deveriamos.

O nivel da taxa de cAmbio ¢ afe-
tado pelos fluxos comerciais e, estru-
turalmente, pela doenca holandesa,
mas também pelos movimentos finan-
ceiros, e estes ultimos por sua vez sio
influenciados pelo comportamento da
divida publica. O grifico 5 mostra que
na maior parte do periodo observado,
a correlagio entre divida puablica e taxa
de cAmbio foi elevada, perdendo rele-
vancia apenas no passado recente.

A evolugio da divida publica, por
sua vez, nao depende apenas do re-
sultado primdrio, mas também da
despesa com juros, isso ¢, depende do
resultado geral das contas publicas —
o chamado resultado nominal. E as-
sim se fecha o ciclo. Juros mais altos

significam maior divida publica, que

Grafico 3: Inflacao em 12 meses, em % (eixo da esquerda) e resultado primario do
Tesouro Nacional (eixo da direita, em R$ bilhdes de ago. 2024)
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Fontes: IBGE e Secretaria do Tesouro Nacional.
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Grafico 4: Inflacao em 12 meses, em % (eixo da esquerda) e indice da taxa real

de cambio, estimada pelo Ipeadata (eixo da direita, 2010 = 100)
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Grafico 5: Divida liquida do governo central em % do PIB (eixo da esquerda) e indice da
taxa real de cambio, estimada pelo Ipeadata (eixo da direita, 2010 = 100)
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pressiona a taxa de cAmbio e esta, por
sua vez, a inflacdo.

Quando a meta de inflagio é irre-
alista, e obriga o Banco Central, dada

nossa institucionalidade, a manter a

== Taxa real de cdmbio (2010 = 100)

taxa de juros elevada, nosso resultado  a taxa de cAmbio e, por consequéncia,

fiscal nominal se deteriora e pressionaa  a inflagio. Se no periodo recente nio
divida pidblica, mesmo que o resultado
primdrio seja positivo. O crescimento

da divida publica contribui para elevar

estamos assistindo a este movimento,
¢ porque os ganhos com o elevado di-

ferencial de juros ainda estio compen-
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Quando a meta de inflagao é
irrealista, e obriga o BC, dada
nossa institucionalidade,

a manter a taxa de juros
elevada, nosso resultado
fiscal nominal se deteriora e

pressiona a divida publica

sando os riscos da evolugio da divida
publica, mas a partir de algum patamar
de endividamento, esse comportamen-
to se reverterd e teremos uma pressio
inflaciondria advinda das variagées da
taxa de cAmbio. Serd um tiro no pé. A
inflagdo subird, a taxa de juros em res-
posta idem, bem como a taxa de cAm-
bio. Chegaremos a uma situagio de
dominAncia fiscal, mas nio devido ao
resultado primdrio, e sim ao comporta-
mento da despesa com juros.

Isso significa que podemos nos des-
preocupar com o resultado primdrio?
De forma nenhuma! E necessdrio um
ajuste que combine redugio nas deso-
neragdes, - maior tributagio sobre os
mais ricos, tanto no fluxo - dividendos
— como no estoque - patrimonio, e mu-
dangas nos regimes de contribui¢io do
trabalho, até porque ¢ necessdrio que as
politicas fiscal e monetdria sejam com-
pativeis em vez de contraditérias, como
tem sido a tradicio da economia brasi-
leira. Mas de nada adianta o equilibrio

das contas primdrias se a despesa com

juros for muito elevada e pressionar a
divida... e isso é o que ocorrerd com a
permanéncia da atual meta de inflagao.

A alteragao da meta para 4% trard
maior estabilidade a nossa economia
e apenas incorporard as atuais expec-
dificul-

dade de reduzir a inflacio a 3% sem

tativas, que consideram a

incorrer em custos sociais elevados.
Nio se trata de aumentar a meta para
um patamar maior que o atual, como
5%, mas apenas de reconhecer as ca-
racteristicas de nossa economia. Essa
decisao, se bem explicada e discutida
anteriormente, melhorard a satde fis-
cal do pais e reduzird as pressoes sobre
a taxa de cAmbio. Paralelamente, deve
ser buscada a desindexacio de diversos
precos e 0 aprimoramento de nossa in-
fraestrutura, incluindo o investimento
em fontes alternativas de energia e a
retomada dos estoques reguladores
de alimentos, bem como o aumento
da produtividade via crescimento do
investimento privado. Quando alcan-
carmos estas condicoes, poderemos
reduzir a meta para 3,5 ou 3%; mas,
hoje, esse objetivo ¢ incompativel com
nossa realidade e estd gerando custos

elevados para a economia brasileira.

“Os servigos e a rigidez do patamar inflacionario
de 4%”, na Conjuntura Econémica de setembro
de 2024.

2“Carta aberta ao Conselho Monetdrio Nacional”,
publicado na Folha de S.Paulo em 15/10/2024. Au-
tores (em ordem alfabética): Carmem Feijé (UFF),
Demian Fiocca (FEA/USP), Fernando Ferrari Filho
(FCE/UFRGS), Gilberto T. Lima (FEA/USP), Leda
Paulani (FEA/USP), Lena Lavinas (IE/UFRJ), Luiz
Fernando de Paula (IE/UFRJ), Luiz Gonzaga Bellu-
220 (IE/Unicamp) e Nelson Marconi (FGV EAESP).

Nelson Marconi escreve

a cada bimestre.



