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“O1ndice de desconforto é a soma da taxa deinflagdoe
da taxa de desemprego.” Por LuizA. Rabi Jr.

m economia existem in-
dices para quase tudo!
Indices de pregos, de
custo de vida, indice de
taxa efetiva de cimbio, indice de
confian¢a dos consumidores, das
empresas, indice de produgio in-
dustrial, etc. Por exemplo, para
medir o bem-estar de uma socie-
dade, o PIB (ou o PNB) per capita
& o indicador mais utilizado, em-
bora numa anélise mais abran-
gente seja recomendado com-
plementi-lo com outros indica-
dores tais como a expectativa de
vida, taxa de mortalidade infan-
til, indices de analfabetismo, de
distribuicio de renda, etc.

Poucos sabem mas, assim co-
mo existem indices para medir o
bem-estar de uma populagdo,
existemm também indices para
medir o "mal-estar". Dentre eles o
mais simples & o Indice (ou taxa)
de Desconforto. Este é definido
como a soma da taxa de inflagdo
mais a taxa de desemprego. A ex-
plicagiio é mais que 6bvia: quanto
maiores forem a inflago e o de-
semprego piores tendem a ser as
condi¢des de vida da populacéo.
O indice sintetiza, num @inico in-
dicador, duas das variaveis eco-
némicas que melthor sinalizam,
no curto prazo, as condigdes de
vida do cidadao comum.

O que se propde neste artigo €
um aperfeigoamento, conceitual
e pritico, do atual regime de
metas de infla¢do praticado pelo
Banco Central do Brasil (BC),
qual seja, a substituicdo da taxa
de inflagdo pela taxa (ou indice)
de desconforto como variavel a
ser perseguida como meta pela
autoridade monetaria. Algumas
razes justificam este aperfei-
¢oamento.

Em primeiro lugar, quando o

_regime de metas de inflagdo foi
adotado no Brasil em 1999, havia

uma percep¢io muito .clara -

quanto aos papéis que a taxa de
- juros e a taxa de cambio passa-
" riam a desempenhar a partir de
entio. A primeira cuidaria do
controle inflaciondrio e a segun-
da do equilibrio do balango de
pagamentos. Esta divisdo de tare-
fas funcionou razoavelmente
bem até marg¢o de 2001, quando
doravante a economia brasileira
comegou a ser atingida por suces-
sivos choques. Dada a fragilidade
das contas externas do pais, mar-
cadas pelo elevado déficit em
conta corrente e pela brutal ne-

cessidade de se atrair capitais ex-
ternos para financia-lo, a reagdo
da taxa de cambio aos choques
foi amplificada, inviabilizando o
cumprimento da meta de infla-
¢do deste ano, mesmo utilizando-
se amargem de tolerancia de dois
pontos percentuais.

No meio deste processo, o BC
vendeu ao mercado volumes ex-
pressivos de titulos cambiais (do
Tesouro e do préprio BC) na ten-
tativa de conter o movimento de
alta da moeda norte-americana.
Além de colocar em risco a evolu-
¢io da divida piiblica a longo
prazo, esta atitude impediu que a
taxa de cambio desempenhasse
integralmente seu papel com re-
lagio ao equilibrio do balango de
pagamentos. Moral da histéria: a
experiéncia brasileira mostrou
que o regime de metas de infla-
¢do nio funciona como foi con-

O regime de metas de
inflagdo nido funciona
diante de desequilibrios
profundos no balango de
pagamentos

ceitualmente concebido diante
de desequilibrios profundos no
balango de pagamentos.
Segundo, haveria maior flexibi-
lidade na condugio da politica
monetaria na medida em que se
ampliaria o leque da distribuigdo
do 6nus de choques tipicos de
oferta sobre ainfla¢io e sobre orit-
mo de atividade econdmica. Supo-
nhamos que um pais persiga uma
meta de inflagdo de 4% ao ano com
margem de tolerancia de 2% e que
sua taxa de desemprego gire em
torno de 6%. Se ocorrerem varios
choques de oferta que levem a tra-
jetéria de inflagao para 7%, 0 BC te-
rade agir subindo a taxa de juros, a
fim de se provocar uma inflagdo
menor sobre um certo conjunto de
precos da economia de forma que
a inflagdio recue para o teto maxi-
mo permitido de 6%. Assim seria
mesmo que isto custasse a eleva-
¢do da taxa de desemprego para
7%, por exemplo. Neste caso a taxa
de desconforto teria subido de 10%
para 13%. Mas se ao invés de uma
meta inflaciondria este pais perse-
guisse uma meta de desconforto, o
BC nio necessariamente precisaria
ter elevado os juros pois os mes-
mos 13% poderiam ser obtidos
com 7% de inflagio e 6% de desem-

prego. Assim, estabelecendo a taxa
de desconforto como meta, o BC
pode agir de maneira mais flexivel,
sem prejuizo da estabilidade mo-
netria, e adequando-se as prefe-
réncias mutdveis da sociedade
com relagdo as taxas de inflagdo e
de desemprego.

Terceiro, a ado¢io da taxa de
desconforto como meta permite
o estabelecimento de horizontes
temporais de prazos mais lon-
gos. Confere estabilidade e coe-
sdo politica. Afinal, qual gover-
nante, num regime democratico,
nio visa melhorar as condigdes
de vida para a sua populagio?
Por nio tratar apenas da questdo
da infla¢io, mas também do de-
semprego, & politicamente vidvel
a fixacdo de metas de desconfor-
to para prazos bem mais longos
do que se faz atualmente com re-
lagdo 3s metas de inflagdo. Pode-
se inserir, inclusive, metas de des-
conforto num amplo programa
de desenvolvimento econdmico
e social do pais ou num pacto su-
prapartidario neste sentido.

Substituir o regime de metas de
inflacdo por metas de desconforto
ndo significa, como alguns pode-
riam acreditar, tornar o BC lenien-
te com a infla¢do. Sempre é bom
lembrar que esta € um componen-
te da taxa de desconforto e, embo-
ra, pelo menos em hipdtese, pu-
déssemos ter situagdes esdriixulas
(taxa de desconforto de 12% com
0% de taxa de desemprego mais.
12% de taxa de inflag3o), estes ca-
sos sdo perfeitamente evitaveis se
definirmos como taxa de descon-
forto a média geométrica (e ndo a
soma) entre a taxa de inflado e a
taxa de desemprego.

Ao adotar a taxa de desconforto
como norte para a condugio da
politica monetaria, o BC explicita
que sua preocupagdo também é
com a atividade economica e no
apenas com ainflagdo. Um pais co-
mo o Brasil, com tantos desequili-
brios sociais e necessidades urgen-
tes de desenvolvimento econdmi-
¢o, ndo pode-se dar ao luxo de ter
um Banco Central que se compor-
ta como um verdadeiro Banco
Central Europeu. Alids, até este Gl-
timo entrou no recente processo
de reducio global das principais
taxas basicas de juros, mostrando
que ndo & s6 apenas a inflagdo que
interessa.

Luiz A. Rabi Jr. é economista-chefe do
Bichanco S.A.
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