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ECONOMICO

Valor Opiniio

Sobre a meta de inflacao

Dada a situacao atual da economia, reduzir adicionalmente a meta de inflacao de
2023 pode trazer mais custos do que beneficios

Por Ricardo Barboza e Braulio Borges
20/05/2020 05h00 - Atualizado ha 14 horas

‘Nos ultimos 20 anos, o Conselho Monetario Nacional (CMN) nunca utilizou estudos
técnicos mais aprofundados para amparar suas decisdes sobre a fixacdo da meta de
inflacdo”. Essa frase foi retirada de uma matéria - chocante - do Valor do ano
passado.

Sera que nao existem estudos para embasar uma politica publica tdo importante?
Sera que ao menos ndo existem bons argumentos para amparar a discussao?

Dada a situacao atual, reduzir adicionalmente a meta de
inflacao de 2023 pode trazer mais custos do que beneficios

Antes de tudo, vamos entender o que esta acontecendo no Brasil. Entre 2005 e
2018, o pais perseguiu uma meta de inflacdo 4,5%. Esse nivel era maior do que o
praticado pelos demais paises que adotam o regime de metas, cuja média é 3%.
Para aproximar o Brasil dos seus pares, optou-se por uma reducdo gradual: 4,25%
para 2019, 4% para 2020, 3,75% para 2021 e 3,5% para 2022.
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No més que vem, o CMN se reune para definir a meta de inflacdo de 2023. Pelas
declara¢des de alguns colegas, é possivel que o CMN defina 3,25% como alvo e, no
ano que vem, estipule 3% para 2024 - completando a travessia rumo a
“normalidade”.

Mas sera que 3% constitui um alvo ideal? Segundo muitos modelos econémicos, a
meta de inflagdo 6tima deveria se situar entre um numero negativo (equivalente a
menos a taxa real de juros de equilibrio) até valores insignificantemente superiores
a zero. Essa prescricao, contudo, esta em desacordo com a realidade dos paises que
adotam o regime de metas - 0 que pode ser considerado como um puzzle da teoria
monetaria.

Na pratica, economistas discutem os custos e beneficios de uma inflagdo mais baixa
(ou mais alta), sendo os nimeros existentes meras convencdes. Essa € a razao, por
exemplo, da prescricao do Brasil adotar uma meta de 3% sempre vir acompanhada
tdo somente do argumento de que esse é o patamar vigente em outros paises,
como México, Chile e Colédmbia.

Quais sao os beneficios de uma inflagdo mais baixa? Primeiro, um menor custo de
sola de sapato (pois com inflacdo mais baixa as pessoas retém mais moeda e nao
precisam ir ao banco com frequéncia). Segundo, menores distor¢des alocativas (pois
quando ha rigidez de precos, uma inflacdo menor reduz a dispersao de precos
relativos). Terceiro, uma menor variacao da inflacao (pois ha uma correlacao positiva
entre nivel e volatilidade da inflacdo). Quarto, uma reducao da inércia
inflacionaria/indexacao (ja que com inflagdes muito baixas os reajustes de pre¢os
podem ficar mais espacados no tempo).

Quais sao os custos de uma inflacdo mais baixa? Primeiro, uma reducdo nas receitas
de senhoriagem (pois quanto menor a inflagdo, menores os ganhos da emissao de
moeda). Segundo, a impossibilidade de usar juros reais muito negativos quando se
alcanca o limite da taxa de juros nominal zero. Terceiro, uma maior dificuldade de
ajustar salarios reais quando ha rigidez para baixo de saldrios nominais.

Considerando a situacdo atual da economia brasileira e os estudos disponiveis,
acreditamos que reduzir adicionalmente a meta de inflagao pode trazer mais custo
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Em relacdo aos beneficios, o ganho de uma inflagdo mais baixa em termos de
reducdo do custo da sola de sapato é quantitativamente desprezivel, sobretudo com
0 aumento das transa¢des digitais. Ja o ganho de menores distor¢des alocativas tem
sido questionado pela evidéncia empirica recente. Apenas a relacdo entre nivel e
volatilidade da inflacao € que parece ser um beneficio real, pois inflacdes volateis
sao menos previsiveis, gerando problemas de credibilidade para o BC e de
previsibilidade para os agentes econémicos.

Ja os custos de uma inflacao ainda mais baixa parecem elevados no Brasil de hoje.
Isso depde a favor de uma meta mais elevada.

Em primeiro lugar, por mais que a autoridade monetaria tenha credibilidade, reduzir
a meta de inflacdo sempre traz algum custo de transicdo em termos de atividade,
por conta da inércia da inflagdo. E ndo parece ser uma boa ideia fazer isso com a
economia operando com um brutal excesso de ociosidade.

Outro ponto € que o Brasil tem graves problemas fiscais. Como os salarios do
funcionalismo nao podem ser reduzidos, um eventual congelamento deles estaria
associado a uma despesa real menor sob uma meta de inflacdo mais alta. Isso
poderia dar sobrevida ao teto de gastos, tido por muitos economistas como a
grande ancora fiscal do pais, que deve encontrar problemas de sustentacao ja em
2022.

Além disso, o Brasil deve sair da crise atual com uma relacao divida bruta/PIB
préxima de 100% - 0 que caracterizaria nossa situacao como de “fragilidade fiscal”.
Neste tipo de situacdo, reduzir a meta de inflagdo ndo é uma boa escolha. Had um
artigo do professor Aloisio Araujo e coautores sugerindo que metas de inflacdo mais
altas permitem a convivéncia com um quadro fiscal pior sem crises de confianca.

Outra questao fundamental € que o Brasil ja reduziu muito a taxa de juros. Se ha
alguns anos era quase impensavel que poderiamos alcancar uma Selic de 0%, hoje
essa discussao é bastante realista - até mesmo porque se fala de juros nominais
negativos em economias centrais em resposta a crise. No dia 04/05, artigo de
Bernardo Guimaraes no Valor sugeriu que o BC colocasse a Selic em zero.
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fiscais sao contracionistas, nao € absurdo pensar que a economia brasileira possa
conviver com taxas de juros muito baixas no futuro - em patamares bem menores
do que os precificados hoje pelo mercado. E quanto menor a taxa de juros, menor a
habilidade da politica monetaria em estabilizar a economia frente a choques,
tornando mais frequentes episodios recessivos e de inflacao abaixo da meta. Alias,
existem varios artigos, escritos apos a crise de 2008, sugerindo metas de inflacao
mais altas para as economias centrais, ao redor de 4%.

Em suma, ndo nos parece que seguir com a reducao gradual da meta de inflagao
seja uma boa opc¢ao. Sugerimos que no més que vem o CMN mantenha a meta em
3,5% para 2023 e sinalize esse mesmo valor até 2025 (ano em que 0 excesso de
ociosidade da crise atual devera ter sido totalmente exaurido). Essa é a decisdo mais
correta para o nosso contexto. Sim, ficaremos com uma inflacdo acima dos nossos
pares, mas, como diria Santo Agostinho, “o certo € o certo ainda que ninguém o
faca”.

Ricardo de Menezes Barboza é professor da Alumni Coppead/UFR] e mestre
em Macroeconomia pela PUC-Rio.

Braulio Borges é pesquisador associado do IBRE/FGV, economista sénior da
LCA e mestre em Teoria Econdmica pela USP. As opinides expressas no artigo
sao pessoais.
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20/05/2020 18:53 — Em Empresas

Marinho entrega a PF comprovante de reuniao com Flavio Bolsonaro

Ex-aliado acusa filho do presidente de obter informacdes sigilosas sobre Operag¢do Furna da
Onc¢a

20/05/2020 18:49 — Em Politica

Sebrae langca mentoria para ajudar pequenos negocios a aumentar
vendas online

Programa Acelera Digital oferece dicas de especialistas sobre tecnologias digitais e marketing
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ANM endurece regras sobre seguranca de barragens de mineracgao

A Agéncia Nacional de Mineracdo passa a exigir o acionamento automatizado de sirenes e de
mecanismos de alerta e estabelece mais critérios na classificacdo de categoria de risco
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Fed: EUA tém chances de “boa recuperacao” no segundo semestre, diz
Bullard

Presidente do Federal Reserve de Saint Louis disse que ndo esta preocupado com a
possibilidade de a economia ser derrubada por uma segunda onda de infec¢bes da covid-19
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Reabertura de economias e alta do petréleo garantem alta do Ibovespa
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