
    

 

Aumentando o alvo ESTADO c S,!,3 PAULO 
ALARGANDO A META DE INFLAÇÃO, CMN ABRIU ESPA O PARA HAVER REDUÇÃO DA TAXA BÁSICA DE JUROS, JÁ 

na virada para 2003. 
Isso posto, eis a importân-

cia da mudança, de metas 
(que sempre, tomam como re-
ferência o Índice de Preços 
ao Consumidor Amplo, IP-
CA, medido pelo IBGE nas 
principais regiões metropoli-
tanas). Conforme o último 
Relatório de Inflação, um do-
cumento trimestral do BC 
que dá uma geral na coisa, a 
inflação de 2003 aponta para 
2,6%, isso se for mantida 
constante a atual taxa básica 
de juros, de 18,5% ao ano. 

Ora, se o centro da meta 
para 2003 tivesse sido manti- 

do em 3,25%, 
da pelo Comitê 	Não se trocou 	haveria espaço 
de Política Mo- para reduzir os UM coelho por netária, o Co- 	 juros, mas não 
pom, que nada 	um elefante, 	muito, porque a 
mais é que a di- 	mas por um 	folga seria de 
retoria plena 	 apenas 0,65 pon- 
do BC. 	coelho mesmo, • to porcentual 

Se a inflação mais gordinho (de 2,6% para 
está escapando • • 3,25%). Com a 
da meta, o BC eleva os juros. meta puxada para 4%, a fol-
Com isso, encarece financia- ga salta para 1,4 ponto por-
mentos tanto para investi- centual. O espaço aumenta 
mento quanto para consumo do mesmo tamanho quando 
e giro, travando a atividade se considera o teto de tolerân-
econômica. Com  menos negó- cia, que foi de 5,25% para 
cios, menos gente gastando 6,5%. 
no shopping e menos produ- 	Tudo isso parece coisa pou- 
ção, não há como aumentar ca, meio ponto para cá, um 
preços. 	 para lá, mas acredite, caro 

Se, inversamente, a infla- leitor, cara leitora, faz dife-
ção converge para algum rença sim. Em resumo, com 
ponto abaixo da meta, o BC as metas anteriores, o BC po-
reduz os juros e estimula os deria reduzir os juros só um 
negócios. Acrescente-se ain- pouco, para que as previsões 
da que a política de juros pro- ficassem perto dos 3,25%, 
duz efeitos não imediatamen- guardando-se a margem de 
te, mas em um prazo de qua- segurança para a ocorrência 
tro a seis meses. Assim, se o de algum imprevisto. Agora, 
BC reduzir os juros agora em os juros podem cair mais e 
julho, estará criando boas ainda assim se fica na meta 
condições para os negócios dos 4% e com uma boa sobra 
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Q 
irando você não acerta o 
alvo, abrem-se duas pos- 
sibilidades: apurar a 

pontaria ou aumentar o alvo. 
O Conselho Monetário Na-

cional aumentou o alvo ao 
alargar a meta de inflação pa-
ra 2003, decisão tomada na 
última quinta-feira. A meta 
saltou de 3,25% com tolerân-
cia de dois pontos para 4% 
com tolerância de 2,5 pontos. 
O teto, portanto, passou de 
5,25% para 6,5%, por sinal 
abrindo uma boa folga para 
o primeiro ano do próximo 
governo. 

Qual a medida desse alar-
gamento? Heródoto Barbei-
ro, âncora da CBN e da TV 
Cultura, perguntou se pode-
ria dizer que trocaram o alvo 
de um coelho para um elefan-
te. Não chega a tanto. Colo-
caram, talvez, um coelho 
mais gordinho, sugeriu Mi-
riam Leitão, do Globo, TV 
Globo e CBN. 

!Jim bicho pelo outro, o fa-
to é que o alvo agora é maior. 
E, com isso, eis o ponto que 
interessa, abriu-se um amplo 
espaço para a redução da ta-
xa básica de juros, já. 

O regime de metas de infla-
ção, adotado em diversos paí-
ses, grosso modo, funciona 
assim: o governo dá ao Ban-
co Central a tarefa de man 
ter a inflação em um determi-
nado nível; o principal instru-
mento para isso é a taxa bási-
ca de juros; no caso do Bra-
sil, a taxa é fixa- 

para choques inesperados. 
Simples, não? Pode-se até 

dizer que esse regime de me-
tas de inflação é a maior mo-
leza. Se os tiros passam longe 
do alvo, aumenta-se o alvo e, 
pronto, ganhamos o prêmio. 
E se fosse exatamente assim, 
é claro que essa política não 
serviria para nada. 

Mas não é simples assim. 
Há preços e preços. Um sor-
vete, uma entrada de cine-
ma, um paletó, um carro — tu-
do isso está na categoria dos 
preços livres. Flutuam ao sa-
bor do mercado, palavra que 
abrange muita coisa. Desde o 
frio, que aumenta a deman-
da por casacos de lã e, pois, 
permite preço maior, até a 
política de juros que torna o 
crediário mais ou menos aces-
sível. Ora, o BC não pode fa-
zer nada quanto ao frio, mas, 
manipulando a taxa de juros, 
influi na demanda e, pois, 
nos preços. Juros proibitivos 
travam a economia, reduzem 
a demanda e impedem alta 
de preços. 

Mas a conta de luz não de-
pende nem do mercado, nem 
da política de juros. Depen-
de do contrato da distribuido-
ra de energia com a Agência 
Nacional de Energia Elétrica 
(Aneel) — contrato complexo, 
firmado depois da privatiza-
ção, que inclui muitos itens 
(novos investimentos, amorti-
zações, rentabilidade míni-
ma, compensações) e, fre-
qüentemente, o preço do dó-
lar. Muitas distribuidoras 
compram energia de Itaipu, 
que a cobra em dólares. 

E um preço, portanto, ad-
ministrado anualmente pela 
Aneel. Assim, faça chuva ou  

faça sol, quer você gaste mais 
ou menos energia, quer os ju-
ros sejam de zero ou mil por 
cento, a conta de luz vai su-
bir no prazo certo, conforme 
os parâmetros definidos no 
contrato, incluindo o dólar. 

Há também preços que 
não são administrados pelo 
governo, mas são de algum 
modo monitorados e indexa-
dos. Por exemplo, gasolina e 
gás, que dependem do preço 
do petróleo, que depende da 
cotação do dólar. 

Assim, há uma quantidade 
de preços, incluídos nos índi-
ces de inflação, que são susce-
tíveis aos chamados choques 
externos, entre os quais têm 
se destacado a escalada do 
dólar, determinada por moti-
vos tão variados quanto a cri-
se da Argentina, a guerra no 
Oriente Médio, Osama bin 
Laden ou as eleições aqui 
mesmo. Tudo considerado, a 
inflação deste ano deve alcan-
çar 5,5% (o teto de tolerância 
da meta), sendo que quase a 
metade vai por conta dos pre-
ços administrados. Para 
2003, a mesma coisa. Por 
exemplo: a energia elétrica 
está subindo mais de 19% 
neste ano. 

Mantidas as metas anterio-
res, o BC seria obrigado a co-
locar juros muito altos para 
derrubar os preços livres e as-
sim compensar a alta dos ad-
ministrados e monitorados. 
Com  juros muito altos, se 
chegaria à situação de parar 
a economia e o País por cau-
sa de fatores que não depen-
dem da alta (ou da queda) 
dos juros. 

Por isso, os analistas em ge-
ral concordavam que era pre-
ciso dar uma calibrada no sis-
tema de metas. Em outros 
países, a prática comum é fa-
zer algum tipo de expurgo de 
modo a eliminar do índice de 
inflação os preços tão volá 
teis. 

Como no Brasil, no passa-
do, andaram manipulando 
índices de inflação, o gover-
no FHC optou por alargar as 
metas em vez de expurgar de-
terminados preços. O merca-
do financeiro gostou e já con-
ta com uma redução dos ju-
ros para breve. Entre os ana-
listas mais sofisticados, há 
objeções. 

O tempo dirá. A opinião ex-
plícita deste articulista? 

Acho que foi um bom lan 
ce, com boa chance de funcio-
nar. Ponto importante: tudo 
feito às claras. 

■ Carlos Alberto Sardenberg é jornalis-
ta (www.sardenberg.com.br) 


