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O LIMITE DA
INFLAÇÃO

NOSSA OPINIÃO
A economia do país retrocede em

competitividade com a Selic a 10%.
Mas o mal tornou-se necessário.
Pior seria o descontrole da inflação

F orçada pela inflação beirando
6% ao ano, a volta da Selic aos
dois dígitos, após 20 meses, é um
grande retrocesso para a econo-
mia do país. Não se chegaria a es-
se ponto se desde o início do go-

verno Dilma o Banco Central tivesse mirado o
centro da meta inflacionária, 4,5% anuais.

A tolerância a percentuais maiores, com notó-
riainfluênciadoMinistériodaFazendanagestão
da política monetária, tem preço alto. Alimenta
pessimismo com a economia, aqui e no exterior.
Inibe a atração de investimentos. Para se ter um
comparativo, tanto nos Estados Unidos como na
União Europeia, epicentros da crise global ini-
ciada em 2008, os juros anuais são de 0,25% e a
inflaçãosemantémabaixodos2%.

Também em relação a emergentes, o Brasil
caminha na contramão da competitividade. O
México cortou a taxa básica em 0,25 ponto, pa-
ra 3,75% ao ano. No Chile, no mês passado, o
juro básico caiu de 5% para 4,75% ao ano.

AelevaçãodaSelicpara10%anuaisemitesinal
oportuno, embora tardio, ao mercado. Indica
que o Banco Central não poupará o uso da po-
lítica monetária (restrição ao crédito) para evi-
tar que a inflação ultrapasse o teto, extrema-
mente alto, de 6,5% ao ano. Na verdade, mes-
mo estando próximo a esse limite, sem atin-
gi-lo nem excedê-lo, o efeito inflacionário en-
fraquece a economia. Aumenta o custo finan-
ceiro da produção, dificultando exportação e
vendas no mercado interno. É o que se vê.

Nocenárioatual,adiminuiçãododinheiroem
circulação vai tornando cada vez mais difícil o
crescimentodoPIB.Aestimativapara2014éde
apenas 2,1%, bem abaixo dos 2,5% previstos
para 2013. Os obstáculos não são maiores em
função da expansão do crédito subsidiado.

Édifícilimaginarcorteexpressivodecusteioda
máquina pública em período de eleição. Mas é
umanecessidadedoBrasil.OBancoCentralnão
pode continuar praticamente sozinho no com-
bate à inflação. Espera-se que o governo Dilma
compreendaisso,antesqueoquadropioree,em
consequência, o sacrifício à sociedade aumente.

EU DIGO QUE...

“É com muita
tristeza e muita
lamentação que
a gente vem
aqui comunicar
o falecimento
de dois
colaboradores
do estádio do
Corinthians”
—
Andrés Sánchez
Ex-presidente do
Corinthians,
anunciando a morte
dos operários no
acidente ocorrido na
obra do estádio do
Itaquerão

“São, portanto,
consideradas
aprovadas as
conclusões da
Comissão
Eleitoral
defendendo a
invalidação da
eleição do
senador Silvio
Berlusconi”
—
Pietro Grasso
Presidente do Senado
italiano, anunciando a
cassação do mandato
de Silvio Berlusconi

A incerteza
na economia

Matheus Albergaria de Magalhães
É economista e professor da Fucape Business School

A incerteza vem diminuindo na economia brasileira
desde o ano de 2000, tendo aumentado apenas
durante episódios de extrema turbulência internacional

A incerteza desempenha papel funda-
mental em Economia, afetando decisões
de consumo, emprego e investimento de
consumidores e empresas. Para termos
uma ideia da importância desta va-
riável, basta pensar no desempenho do
mercado acionário durante os episódios
de crise recentes: nessas ocasiões, a
Bolsa apresenta amplas oscilações por
conta da incerteza associada à pos-
sibilidade de ocorrência de alguns ce-
nários macroeconômicos específicos.

Um importante problema, relacionado
à incerteza, corresponde a sua pos-
sibilidade de mensuração. Esta é uma
antiga questão em Economia, que vem
atraindo esforços de pesquisa há pelo
menos 80 anos. Economistas famosos,
como Frank Knight e John Maynard
Keynes, afirmaram categoricamente no
passado que a incerteza não poderia ser
mensurada de forma objetiva.

Entretanto, recentemente ocorreu uma
tentativa na direção oposta. O econo-
mista Nicholas Bloom, da Universidade
Stanford, produziu um artigo acadêmico
em que afirma mensurar empiricamente
o fator incerteza, assim como seus efeitos
de curto e médio prazos sobre variáveis
como nível de atividade e emprego na

economia americana. Basicamente, os
resultados obtidos pelo autor demons-
tram que a incerteza tende a exercer um
impacto contracionista sobre a produção
e o emprego ao longo do tempo, que
retornariam ao normal apenas vários
meses depois.

Interessado em verificar os efeitos ma-
croeconômicos da incerteza no Brasil,
tentei replicar os resultados de Bloom para
o contexto nacional. Por um lado, ve-
rifiquei que a incerteza exerce um impacto
contracionista sobre o nível de atividade
nacional, confirmando os resultados ori-
ginalmente reportados para a economia
americana. Por outro, obtive um novo
resultado, onde constatei que, de acordo
com a medida empregada no estudo (um
índice agregado capaz de captar eventos
que aumentaram a volatilidade da eco-
nomia em determinados períodos), a in-
certeza vem diminuindo na economia
brasileira desde o ano de 2000, tendo
aumentado apenas durante episódios de
extrema turbulência internacional, con-
forme o caso das crises financeiras in-
ternacionais dos últimos anos.

À primeira vista, parece extremamen-
te difícil mensurar a incerteza de ma-
neira objetiva. Ainda assim, pode ser
possível obtermos uma primeira apro-
ximação relacionada aos impactos des-
ta variável sobre o ambiente econô-
mico. Neste sentido, quanto maior for
nossa capacidade de mensuração desse
conceito abstrato e intangível, mais
informações teremos sobre medidas a
serem tomadas em situações incertas.

HÁ 50 ANOS
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Ministro e
presidente da Vale
chegam hoje para
inauguração

Para a inauguração da
Estação de Peneiramento
de Minério e para uma
visita às monumentais
obras da Ponta do
Tubarão, chegam hoje ao
Estado o ministro das
Minas e Energia, Sr.
Oliveira Brito, e o
presidente da
Companhia Vale do Rio
Doce, Eliezer Batista. A
comitiva chegará às 9h
no Aeroporto de Vitória,
em avião especial, e será
recepcionado pela
direção da Vale no
Espírito Santo.
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