
Ec o n o m i a

38 ATRIBUNA VITÓRIA, ES, QUARTA-FEIRA, 03 DE JULHO DE 2013

OPINIÃO
ECO N Ô M I CA
ALEXANDRE SCHWARTSMAN

Na trilha das migalhas perdidas

Na semana passada, o Banco Central (BC) divulgou seu Relatório Trimestral de Inflação
(RTI), detalhando os motivos de suas decisões recentes de política monetária, inclu-
sive projeções de inflação até meados de 2015.

Trata-se de um documento essencial. Além da transparência, crucial em qualquer regime
democrático, as previsões de inflação são críticas para entendermos o comportamento do BC,
como, acredito, será possível mostrar neste espaço. Sob o atual regime, cabe ao BC a respon-
sabilidade de manter a inflação próxima à meta definida pelo Conselho Monetário Nacional,
ou seja, pela Presidência da República.

O BC define, assim, a taxa de ju-
ros supostamente para atingir es-
te objetivo.

Ocorre que as decisões de polí-
tica afetam a inflação com defa-
sagem considerável: segundo es-
timativas do BC, o efeito máximo
da taxa de juros sobre a inflação
se dá de seis a oito trimestres à
frente, isto é, decisões tomadas
em meados de 2013 repercutirão
com maior intensidade apenas
ao final de 2014 e começo de
2 0 1 5.

Posto de outra forma, a inflação
(elevada) de hoje reflete as deci-
sões (equivocadas, como se per-
cebe) tomadas entre o segundo
semestre de 2011 e início de 2012.

Não é necessário acrescentar
(embora aqui se faça) que prever
a inflação é tarefa complicada e
que pode se tornar ainda mais di-
fícil caso premissas ruins sejam
incorporadas aos modelos.

Independente, porém, da pre-
cisão das projeções, os números
divulgados na semana passada
oferecem uma rara oportunidade
de avaliar, de acordo com o mode-
lo do BC, o que seria necessário
fazer para trazer a inflação de vol-
ta à meta.

O RTI traz dois conjuntos de
previsões que compartilham os
mesmos pressupostos, à exceção
de duas variáveis. No chamado
“cenário de referência”, o BC pro-
jeta o comportamento da inflação
presumindo que tanto a taxa de
juros (Selic) quanto a taxa de
câmbio permaneçam inalteradas
ao longo de todo horizonte de
projeção nos mesmos valores ob-
servados na primeira semana de
junho, isto é, 8% e R$ 2,10/US$
re s p e c t i va m e n t e.

Segundo esse cenário, a infla-
ção no final de 2014 atingiria
5,4%, dadas as demais hipóteses.

Já no “cenário de mercado” a
taxa de juros e a taxa de câmbio
seguem as trajetórias previstas
pela média dos economistas que
contribuem para a pesquisa Fo-
cus, mantidos os demais pressu-
postos. No caso, a trajetória pre-
vista da taxa de câmbio é pratica-
mente idêntica à do “cenário de
re f e rê n c i a ”, com o dólar a cerca
de R$ 2,10.

Por outro lado, a trajetória da

Selic é algo distinta, incorporan-
do um aumento de 0,50% em ju-
lho e outro de 0,25% em agosto, o
que traria a Selic para 8,75%, ali
permanecendo até novembro de
2 0 14.

De acordo com esse cenário, a
inflação prevista para 2014 se re-
duziria para 5,2%.

A única distinção entre os dois
cenários é o nível da taxa Selic:
8% no “cenário de referência”
contra 8,75% no “cenário de mer-
cado”.

Assim, a redução da projeção
de inflação, 0,2%, pode ser inte-
gralmente atribuída à diferença
de 0,75% na Selic.

Dado, porém, que um aumento
de 0,75% da Selic reduz a inflação
projetada em 0,2%, uma diminui-
ção de 0,9% da inflação (que a
trouxesse de 5,4% para 4,5%) re-
quereria um aumento 4,5 vezes
maior, isto é, a taxa de juros atin-
gindo algo entre 11,25% e 11,50%
ao ano.

Noto, mais uma vez, que este

resultado deriva do modelo do
BC e das premissas por ele adota-
das no último RTI, algumas bas-
tante otimistas, em particular no
campo fiscal, onde ainda se espe-
ra o cumprimento integral da me-
ta de superávit, resultado a cada
dia menos provável.

Resta saber se o BC irá seguir
seus modelos e promover um
aperto monetário adicional supe-
rior a três pontos percentuais ou
parar no meio do caminho e in-
ventar uma história sobre como a

inflação há de seguir as migalhas
e achar sozinha o caminho de vol-
ta à meta.

O histórico recente, como ex-
presso no comportamento atual
da inflação, sugere que comece-
mos a procurar a trilha das miga-
lhas perdidas...

Ter a inflação na meta (4,5%) exigiria levar
a Selic a algo entre 11,25% e 11,50% ao ano,

pelo modelo do próprio BC
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Recorde na
p ro d u ç ã o
de petróleo
Em maio, a extração de
petróleo nas camadas
do pré-sal e pós-sal
superou a média de
322 mil barris de óleo
por dia no Estado

Giordany Bossato

O Espírito Santo bateu o re-
corde na produção de barris
de petróleo. A média supe-

rior a 322 mil barris por dia foi al-
cançada em maio, ultrapassando o
marca anterior estabelecida em
dezembro de 2011. Esse número
soma a quantidade de petróleo ex-
traídos tanto nas camada do pré-
sal quanto pós-sal.

Para a economista Ana Paula
Vescovi, essa marca é importante,
já que a extração do petróleo traz
benefícios em diversas áreas no
Estado. “As empresas do Espírito
Santo podem se beneficiar da ex-
ploração do petróleo com serviços
de consultoria, transportes, diver-
sos bens e serviços”, analisou.

Ana Paula também citou o setor
educacional como um ponto forte
para o setor petroleiro no Espírito
Santo. “É claro que, com o tempo,
as coisas podem melhorar. Nada é
feito da noite para o dia, mas esta-
mos no caminho certo, inclusive
no quesito da educação especiali-

zada nesse ramo”, observou a eco-
n o m i st a .

Q U E DA
A produção nacional do óleo,

mais o gás natural, atingiu, em
maio, a média de 1, 8 milhão de
barris por dia, volume 1,7% abaixo
do produzido em abril.

Essa queda foi compensada, em
parte, pela contribuição crescente
das áreas do pré-sal, que tem se so-
mado aos resultados consolidados
da produção.

A baixa performance foi justifi-
cada pela estatal como reflexo de
paradas programadas para manu-
tenção das plataformas P-25 e P-
31, instaladas no campo de Albaco-
ra, na bacia de Campos, e do FPSO
Cidade de Angra dos Reis, que
opera no projeto-piloto do campo
de Lula, no pré-sal da bacia de
Sa n t o s.

A parada programada no FPSO
Cidade de Angra dos Reis ocorreu
em paralelo à da Unidade de Tra-
tamento de Gás de Caraguatatuba
(UTGCA) para adequação da
planta, que permitirá o processa-
mento da crescente produção de
gás, mais rico, proveniente do pré-
sal.

“Essa parada permitiu, também,
a inspeção preventiva e rotineira
das caldeiras e vasos de pressão da
planta de processo do FPSO, que já
voltou a operar normalmente”, in-
formou a Petrobras em nota.

AGÊNCIA PETROBRAS

PLATAFORMA de petróleo no Estado: melhor desempenho desde 2011


