Juros, commodities e precos administrados
Colunisga Mércio Garcia

Tem sido comum encontrarem-se clamores pelaredu o da taxa Selic

baseados no argumento de que ainfla o de 2004 estaria sendo
impulsionada por choques de oferta: aumentos dos pre semd ardas
commaodities internacionais que importamos e exportamos e aumento dos pre s
administrados paraal da metadeinfla o de 5,5% para 2004. Segundo tal
racioc io, apenas os choques de demanda deveriamensejar uma resposta de

pol icamonet ia;osdeoferta,n .Isso patentemente falso.

Em face de um choque adverso de custos, como 0 aumento do pre

internacional de commodities, firmas que as usam como insumos ficam propensas
a aumentar os pre s de seus produtos de forma a manter inalteradas as
margens de lucro. Suponha, por exemplo, um produtor de farinha de trigo que
venda por R$ 1,00 o kg de farinha em cuja produ o entra como ico insumo o
trigo que  comprado por R$ 0,80, assim obtendo uma magem de lucro de 25%.
Suponhatamb que um choque adverso eleve o pre  do trigo em 25%, de R$
0,80 para R$ 1,00. Para repassar apenas 0 aumento do custo do trigo, o produtor
deveria passar a vender o kg de farinha por R$ 1,20. Nesse caso, sua margem de

lucro seria reduzida de 25% para 20%.

J se o produtor quisesse manter a margem de lucro, tentaria elevar o pre  do
kg de farinha para R$ 1,25, em vez de R$ 1,20. Mas se fosse bem sucedido no
esfor de recompor sua margem de lucro, estaria contribuindo para impedir o
ajuste de pre s relativos da economia. No limite, se todos recompusessem seus
pre s (inclusive e especialmente os sal ios dos trabalhadores), ao fim e ao
cabo haveria necessidade de um novo aumento do pre  do trigo na tentativa de

aumentar seu pre relativo. Era isso que ocorria antes do plano Real.

Ou seja, para que o0 aumento dos pre s das commoditiesn  se traduzisse em

mais infla o, seria necess 0 que os empres i0s reduzissem suas maraens de



lucro, e os trabalhadores reduzissem seus sal ios reais, de forma a permitir o
ajuste dos pre s relativos. Haveria apenas um saltodon el geralde pre s
igual aos aumentos dos pre s das commodities ponderados pelos pesos no
dicedeinfla o.Issoatingen s 0scasosmais Vios como odo produtor de
farinha, que usa o trigo, e do padeiro, que usa a farinha, mas tamb  os casos
menos  vios como o do empres io da constru o civil que emprega o oper 0

gue ganhasal iom imo cujo valor real depende do pre dop

Se 0 BCn intervier escolnendo uma trajet ia de juros mais elevada do que
aquela que ocorreria na aus cia do choque de oferta, os empres i0os
encontrar espa para aumentar seus pre s e os trabalhadores obter

sal ios mais altos. Eisso gerar infla 0. Sob passidade monet ia, como
antes do plano Real, o BC n intervinha, e conhecemos bem o resultado.
Naquela oca, qualguer choque de oferta (ou de demanda) era incorporado
integralmente  taxas presente e futuras de infla 0. Conv ressaltar que
pretensos m odos alternativos de combate infla 0, como acordos entre
empres ios e governo para controlar pre s, foram usados durante muitos

per dos da nossa escalada megainflacion ia, obviamente sem sucesso.

Aestrat iaatualdo BC deixar que apenas o impacto prim io do choque de
oferta seja incorporado aos dices de pre s, combatendo os impactos

secund ios (repasses). Seria como validar apenas a infla o0 gerada pelo
aumento do trigo no exemplo anterior, sem permitir a recomposi 0 da margem
de lucro do empres io. Ou seja, frente a choques adversos de oferta, o sucesso
pleno da estrat iadoBC| contempla eventuais infla es superiores ao centro

da meta.

O BC deve adminigrar ataxa de juros olhando tanto para
n<choniier de nferta niiantn nara ne de demanda



Talestrat ia t f ildeentenderquanto dif il de executar. A separa o do
efeito prim io do secund ion f il de modelar. Nem dealcular. N
obstante, o BC usou no passado um m odo para realizar taisc culos. Tal

m odo justificou um aumento da meta quando choques de oferta adversos se
abateram sobre a economia, como ocorreu em 2002, redundando em aumento

dos pre s administrados muito acima da meta de infla o.

Naturalmente, caso venham a ocorrer choques positivos de oferta, como uma
gueda abruptado pre do petr eo,ametadeinfla o deveriaficar mais
apertada. Se n  fosse assim, a credibilidade do sistema de metas de infla 0

seria posta em xeque. Poderia parecer que tudo que se quer uma desculpa para
justificar uma queda de juros incompat el com a meta. Um m odo transparente
de ajuste das metas de infla 0 a choques de oferta pode ser um aprimoramento
ao sistema de metas deinfla 0,e0BCdisp de compet ciaplenaparafaz -

lo, se julgar apropriado, sem comprometer sua credibilidade.

Uma alternativa seria substituir a meta atual (IPCA) por uma meta para uma
medidade n leodainfla o (coreinflation). O BCj estidou o assunto, e, at
agora, n  optou por tal caminho. Mas, ainda que o atual sistema viesse a ser
substitu 0 por uma meta de core inflation em vez de  dice cheio, choques de
oferta continuariam a ser combatidos atrav  da pol ica monet ia, sob penale

incorporarem-setamb aon leodainfla o.

Ainda uma terceira possibilidade seria migrar para um sistema similar ao utilizado
pelo Banco da Inglaterra. Trata-se de um sistema de metas para a previs de
infla o.* Apol icamonet iapassariaateccomo objetivo uma meta deinfla o
para 0s 12 meses seguintes, n  para o ano calend io. Esse sistema permitiria
gue se combatesse o repasse dos choques de oferta, deixando que o efeito

prim iofosse incorporado infla o presente.



O sistema de metas de infla oest emcont uaevolu o.Aprimoramentos
podem e devem ser introduzidos. O que n  se pode fazer introduzir uma
modifica o de forma apressada apenas para justificar uma queda nos juros.
Credibilidade  muito dif il de se obter, mas f ikdse perder.

Como tem sido largamente enfatizado por analistas competentes da economia
brasileira, para deslanchar o crescimento econ ico  preciso que se avance na
agenda microecon ica. Apol icamonet iaporsis n ser capazde

assegurar a retomada do crescimento sustentado.

* "Theaimisto set interest rates at alevel that we think gives the best chance of inflation being 2.0%in
around two years” time" (http://www.bankofengland.co.uk).
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