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Ainda falta um bom caminho
para acordo em Copenhagen

A
s reuniões preparatórias à
Conferência das Partes da
Convenção do Clima das Nações
Unidas, em dezembro, se
sucedem sem avanços óbvios que

possam garantir um nível de compromisso
sério com a redução das emissões dos gases
que provocam o aquecimento global. Ao que
tudo indica, a reunião de Copenhagen, em
dezembro, pode não ser a data limite para um
acordo internacional satisfatório. Isso não será
um grande problema se a reunião sinalizar
um progresso na resolução de divergências
sobre as questões polêmicas. Como em Doha,
datas-limite não devem ser necessariamente
levadas à risca. Como em Doha, porém, a falta
de consenso pode levar a um fracasso
espetacular — e desastroso.

A cerrada oposição dos países em
desenvolvimento à fixação de metas de corte
das emissões de CO2 começou a ser
amortecida. O Brasil tomou a dianteira no
processo, não só ao anunciar seu plano para
reduzir o desmatamento na Amazônia até
2017, como pelos balões de ensaio lançadas
pela diplomacia brasileira a respeito da
aceitação de um compromisso com metas
verificáveis internacionalmente. O governo
brasileiro está gradualmente mudando de
posição à medida que percebe que seu peso
nestas negociações é decisivo e os trunfos do
país na questão ambiental, nada desprezíveis.

A China se recusa a dar um grande salto para a
frente na questão ambiental. Ainda assim, há
indícios de que o país enfrenta a questão
ambiental no plano doméstico com seriedade
cada vez maior, enquanto aciona seu gigantesco
parque industrial para fornecer os
equipamentos de que a expansão do uso das
fontes de energia necessitarão. Nas negociações
do clima, os chineses parecem irredutíveis
contra compromissos em acordos
internacionais. O diretor-geral do
Departamento de Mudança Climática, Su Wei,
disse ao “Financial Times” (15 de agosto) que as
emissões de carbono da China começarão a cair
em 2050, algo que é claramente desanimador.

Um dia depois de suas declarações, um
relatório de 900 páginas sobre energia e
emissões de carbono até 2050, preparado pelos

principais assessores para a questão do governo
chinês, trazia um alerta claro. “Em 2008 a China
se tornou o maior emissor mundial dos gases
que provocam o efeito estufa e tem diante de si
desafios sem precedentes”. O texto propõe, com
urgência, que sejam estabelecidas metas
quantitativas para redução de emissões e planos
para enfrentar o problema. Sem refletir a
posição do governo chinês, o estudo deve
orientar, em breve, uma tomada de posição
oficial sobre questões ambientais nos planos
doméstico e global.

A posição da Índia é menos promissora. O
governo indiano não vai assinar nenhum
documento impositivo sobre metas de
redução das emissões pelo menos até 2020,
quando será “possível” que o país discuta uma
“meta limitada”, disse o ministro do Meio
Ambiente, Jairam Ramesh (FT, 2 de agosto).

As esperanças criadas pela adesão dos EUA às
discussões com vistas a um compromisso que
suceda o Protocolo de Kyoto deram lugar a um
realismo desconsolado. Todd Stern, o principal
assessor do governo Obama para as negociações
do clima, insinuou que seu país pode não ter
números a apresentar em Copenhagen. Apesar
de apoiar o acordo, o governo americano
enfrenta uma dura batalha no Congresso. O
projeto de nova política ambiental passou com
modificações na Câmara dos Deputados e será
analisado e votado pelo Senado a partir de
setembro. Stern não acha um desastre um acerto
de metas mais à frente, assim como um
compromisso mais vago dos países em
desenvolvimento em relação a um corte no nível
atual das emissões de CO2.

Há ainda duas reuniões entre os
negociadores até o encontro de Copenhagen.
Até lá é possível prever um baixo ativismo
americano, um avanço nas posições brasileiras
que pode atrair para a moderação o governo
chinês e tentativas para suavizar o radicalismo
da Índia. União Europeia e EUA podem
convencer grandes emissores recalcitrantes,
como o Japão, a caminharem rumo a um
acordo robusto. É isso pelo menos o que o G-8
prometeu, ao se comprometer a tomar as
medidas necessárias, para que a temperatura
do planeta não se eleve em 2 graus
centígrados neste século.

Reduzir a meta de
inflação: uma boa ideia?
Objetivo seria se aproximar da taxa dos países ricos.
Po r José Luis Oreiro e Luiz Fernando de Paula

Existem poucas
evidências em favor
da tese de que a taxa
de inflação deve ser
a mesma para todos

A
lguns economistas or-
todoxos estão lançan-
do a ideia de que o
Conselho Monetário

Nacional (CMN) deve reduzir a
meta de inflação a partir de 2011.
O argumento fundamental é que
a crise econômica mundial, ao
atuar no sentido de reduzir as
pressões inflacionárias latentes
na economia brasileira em 2008,
abre uma janela de oportunida-
de para que a taxa de inflação
brasileira possa, no pós-crise,
convergir para a média interna-
cional. Sustenta-se que a conver-
gência da taxa de inflação para a
média mundial seja um objetivo
desejável, cujos benefícios de
longo prazo superariam em mui-
to o custo que toda a desinflação
(decorrente da requerida eleva-
ção, ainda que temporária, da ta-
xa de juros) gera em termos de
perda de produto e de emprego,
pelo menos no curto prazo.

Os problemas causados pela
inflação são claros quando a taxa
de inflação é alta (superior a dois
dígitos, por exemplo), pois re-
cursos escassos da economia são
alocados de forma ineficiente
para o mercado financeiro, ocor-
re uma variação excessiva nos
preços relativos, impõe-se um
imposto inflacionário que recai
majoritariamente sobre os mais
pobres e, normalmente, inicia-se
um processo cumulativo que po-
de levar à hiperinflação. No en-
tanto, os custos da inflação não
são tão claros quando a inflação
é baixa, ou seja, para uma taxa de
inflação de um dígito por ano.
Com efeito, os estudos empíricos
sobre os efeitos da inflação sobre
o bem-estar não são conclusivos
e, em alguns casos, apontam pa-
ra a existência de uma relação
positiva entre inflação e cresci-
mento no longo prazo.

Os potenciais benefícios de uma
inflação baixa incluem a facilita-
ção dos ajustamentos no mercado
de trabalho, pois, na medida em
que os salários nominais são rígi-
dos para baixo, a inflação permite
que uma redução no salário real
seja empreendida sem que haja
cortes no nível de emprego. Algu-
ma inflação também é importante
para manter a economia distante
de um problema ainda maior, a
deflação, cujos efeitos nocivos so-
bre o sistema econômico foram
mais do que comprovados pela
Grande Depressão de 1929.

Deve-se mencionar que exis-

tem poucas evidências empíricas
para suportar a tese de que países
em desenvolvimento devam ter a
mesma taxa de inflação que paí-
ses desenvolvidos. A relação entre
inflação e crescimento foi anali-
sada a nível empírico por M. Sarel
em “Nonlinear effects of inflation
on economic growth” (IMF Staff
Papers 43, 1996). Segundo esse
autor, tomando-se uma amostra
de países desenvolvidos e em de-
senvolvimento até 1990, pode-se
mostrar a existência de uma rela-
ção não-linear entre inflação e
crescimento, de tal forma que ha-
veria uma relação positiva entre
ambas as variáveis para níveis de
inflação abaixo de 8% ao ano e
uma relação fortemente negativa
entre ambas a partir desse valor.

A metodologia de Sarel foi re-
plicada por Padilha (2007) em sua
dissertação de mestrado desen-
volvida na Universidade Federal
do Paraná. Tomando uma amos-
tra de 55 países desenvolvidos e
em desenvolvimento com dados
até 2004, o trabalho em conside-
ração tinha por objetivo reavaliar
a relação entre inflação e cresci-
mento do artigo de Sarel e discutir
as diferenças entre países desen-
volvidos e em desenvolvimento.
Os resultados apontam que, para
o conjunto dos países em desen-
volvimento, a taxa de quebra na
relação entre crescimento e infla-
ção é de 5,1%, ao passo que para os
países desenvolvidos a relação de
quebra se reduz apenas 2,1%. Os
resultados são estatisticamente
significativos e apontam uma di-
ferença de cerca de três pontos
percentuais entre a inflação “óti-
ma” para países desenvolvidos e
em desenvolvimento.

Deve-se ressaltar que os resulta-
dos de Sarel, atualizados por Padi-
lha, não justificam o inflacionis-
mo, ou seja, o aumento delibera-
do e contínuo da taxa de inflação
com vistas a se explorar o trade-
off de curto prazo entre inflação e
desemprego (via curva de Phil-
lips). O que os resultados desses
trabalhos parecem apontar é para
a possibilidade de que a curva de
Phillips de longo prazo seja nega-

tivamente inclinada abaixo de
um certo nível crítico de inflação,
tal como racionalizado recente-
mente em Thomas Palley (“The
economics of inflation targeting:
negatively sloped, vertical, and
backward-bending Philips cur-
ves”, 2006). Acima desse nível crí-
tico de inflação, a curva de Phillips
seria vertical, em consonância
com boa parte da literatura teóri-
ca e empírica convencional sobre
o tema. Dessa forma, bancos cen-
trais devem ter um cuidado espe-
cial, principalmente nos países
que adotam o regime de metas de
inflação, com a fixação da meta de
inflação de longo prazo, para não
escolher o “trecho errado” da cur-
va de Phillips de longo prazo.

Em função dessas considera-
ções, acreditamos que a revisão da
meta de inflação de 2011 para
baixo de 4,5% ao ano não seja uma
boa ideia. O regime de metas de
inflação brasileiro precisa de uma
série de reformas — substituição
do índice cheio pelo core infla-
tion, aumento do prazo de con-
vergência da inflação para além
do ano-calendário, adoção de
cláusulas de escape, desindexa-
ção dos preços administrados, e
extinção das LFT’s para aumentar
a eficácia da política monetária —,
mas a redução da meta numérica
de inflação não é uma delas.

Essas questões são examinadas
no livro “Política Monetária, Ban-
cos Centrais e Metas de Inflação:
teoria e experiência brasileira”, or-
ganizado por nós em conjunto
com Rogério Sobreira (EBA-
PE/FGV) e publicado recentemente
pela Editora da Fundação Getúlio
Vargas. Nesse livro foram reunidos
trabalhos acadêmicos de 23 eco-
nomistas de diversas linhas teóri-
cas e de diferentes centros de pes-
quisa e ensino de economia do
país. A abordagem teórica adotada
é eclética e plural, o que proporcio-
na ao leitor um amplo panorama
dos temas tratados por professores
e pesquisadores brasileiros de di-
ferentes instituições de ensino su-
perior e de pesquisa do Brasil.
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