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"A desvalorização cambial piora o dilema 
crescimento-inflação." Por Marcelo Carvalho 

Banco Central brasi-
leiro enfrenta um dile-
ma. A inflação está ro-
dando acima das me-

tas, mas a economia está entran-
do em recessão. Se quisesse 
defender a meta de inflação a 
ferro e fogo, o BC deveria subir 
os juros. Mas isso poderia agra-
var o desaquecimento da econo-
mia. O Banco Central vinha prio-
rizando a inflação para guiar 
suas decisões de juros. 

Mas a combinação de vários 
choques negativos tem sido 
maior do que a tolerância das 
metas de inflação comporta. 
Nesse contexto, a aderência es-
trita às metas de inflação seria 
indesejável, pois penalizaria de 
maneira desnecessária toda a 
economia. 

Na prática, o Banco Central de-
veria procurar "fazer a coisa cer-
ta", ao invés de atrelar-se a um 
conjunto de regras que deixaram 
de ser apropriadas, uma vez que 
não foram desenhadas para en-
frentar os choques recentes. - 

O Banco Central dificilmente 
abandonaria ou alteraria explici-
tamente o sistema de metas de 
inflação, temendo a perda de cre-
dibilidade que isso poderia tra-
zer. Mas, na prática, a política 
monetária provavelmente cami-
nha para se tornar mais pragmá-
tica e flexível. 

Afinal de contas, o Banco Cen-
tral compreende que as pressões 
recentes sobre a inflação resul-
tam de uma série de choques am-
plamente conhecidos — e não de 
afrouxamento monetário indevi-
do. Um BC pragmático deveria 
ser capaz de voltar a cortar os ju-
ros em algum momento, prova-
velmente ainda esse ano. Claro, a 
Argentina continua sendo uma 
complicação potencial. Se a si-
tuação da Argentina entrar em 
colapso, seria difícil o BC evitar 
um aperto monetário. 

A desvalorização cambial pio-
ra o dilema crescimento-infla-
ção. A inflação está rodando aci-
ma das metas. A meta oficial é de 
4% para esse ano e 3,5% para o 
ano que vem, com margem de to-
lerância de 2% para cima ou para 
baixo. De janeiro a julho, a infla-
ção acumulou 4,3%, portanto já 
acima da meta do ano inteiro. 
Nos doze meses corridos até ju-
lho, a inflação acumulou 7,1%, 
portanto acima do teto de 6% pa-
ra o ano de 2001. 

As próprias projeções oficiais 
têm subido. No seu último Rela-
tório de Inflação, o Banco Cen-
tral projetava uma inflação de 
5,8% para esse ano e via uma 
probabilidade de 40% de a infla-
ção ficar acima do teto de 6%. Is-
so foi em junho. Desde então, o 
quadro de inflação piorou. O 
acordo recente do Fundo Mone-
tário Internacional revisou para 
cima a trajetória esperada de in-
flação, e agora assume que esta 
pode subir até um teto de 7,8% 
esse ano. Para 2002, o Banco 
Central projeta apenas 3%, mas a 
trajetória de câmbio aparente-
mente usada nessas projeções 
soa otimista. 

As expectativas do mercado 
também têm subido sistemati-
camente esse ano, de acordo 
com pesquisa semanal do Banco 
Central. Para 2001, o consenso 

Esse ano a inflação tem 
tudo para ficar acima da 
meta, mas isso não deve 
ser um desastre, se o BC 
puder  explicar  as razões 

do mercado subiu de 4,2% no 
começo do ano para acima de 
6% nas últimas pesquisas. Para 
2002, subiu de 3,8% no começo 
do ano para a faixa de 4% a 5% 
recentemente. 

O câmbio tem um papel im-
portante na determinação da in-
flação — efetiva e esperada. A 
desvalorização do real nesse ano 
deve-se a um conjunto de cho-
ques, tanto domésticos (raciona-
mento de energia e maior incer-
teza política) quanto externos 
(desaceleração global e turbu-
lência na Argentina). 

O Banco Central estima que o 
coeficiente de repasse do câm-
bio para a inflação é de cerca de 
7% no curto prazo, subindo para 
12% ao longo de um ano. Além 
disso, a desvalorização cambial 
pode empurrar a inflação para 
cima através dos preços admi-
nistrados, cujo reajuste é in-
fluenciado pelo IGP (que por sua 
vez é mais sensível ao câmbio do 
que outros indicadores de infla-
ção). Levando preços adminis-
trados em consideração, o Banco 
Central estima que o coeficiente 
de repasse do câmbio pode che-
gar a 20%. 

Grosso modo, a desvaloriza- 

ção cambial de mais de 20% até 
agora esse ano poderia adicio-
nar até quatro pontos percen-
tuais na inflação ao longo de um 
ano. 

A julgar pela relação entre o 
câmbio e a inflação nos últimos 
anos, é possível que a inflação no 
segundo semestre desse ano ain-
da seja pressionada pela desvalo-
rização cambial já observada até 
agora, embora a recessão deva 
ajudar a segurar esse impacto. 

As pressões recentes sobre a 
inflação portanto tem a ver prin-
cipalmente com o câmbio — e 
não com superaquecimento da 
demanda doméstica por conta 
de uma política monetária irres-
ponsavelmente frouxa. Pelo con-
trário, o número do Produto In-
terno Bruto do segundo trimes-
tre deixou claro que o risco de re-
cessão é alto. 

O Banco Central enfrenta por-
tanto uma situação difícil. Se ele 
quisesse perseguir de forma ob-
cessiva as metas de inflação, te-
mendo a potencial perda de cre-
dibilidade no caso de ultrapassar 
a meta de inflação, então ele de-
veria aumentar os juros. Mas isso 
agravaria a recessão e poderia 
despertar sérias dúvidas junto à 
sociedade a respeito da própria 
legitimidade do sistema de me-
tas de inflação. 

A questão é que a inflação es-
se ano tem tudo para ficar acima 
da meta. Mas isso não deveria 
ser um desastre, se o Banco Cen-
tral conseguir explicar adequa-
damente, para a sociedade, as 
razões (aliás perfeitamente com-
preensíveis) que levaram a infla-
ção a ficar acima da meta. Me-
lhor isso do que perseguir metas 
de inflação hoje irrealistas. As-
sim, o Banco Central deveria ex-
plicar porque a meta furou, e se-
guir em frente. 

Em outras palavras, mesmo 
que o Banco Central oficialmente 
declare-se comprometido com 
metas anuais de inflação cheia 
em um calendário gregoriano, 
na prática ele deveria ser capaz 
de enxergar além da inflação ple-
na, e concentrar-se nas tendên-
cias subjacentes da inflação ao 
longo do tempo, para fins de 
condução da política monetária. 
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