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Um horizonte a perder de vista?

Momento nao parece ser dos mais favoraveis para alterar o regime de metas de inflagao

ST)lunge Srour

Economista-chefe de Brasil do bance Credit Suisse. E mestre em economia pela PUCRio

No fim de junho, 0 CMN (Con-
selho Monetdrio Nacional) se
reunird para definir a meta
deinflagao de2026. Depois de
muita especulagdo em torno
de uma possivel elevagdo das
metas de 2024 e 2025 —0 que
muito provavelmente aumen-
taria as expectativas de infla-
¢ao, dificultande a esperada
queda dos juros—, conjectu-
ra-seagoraque, em vezde fler
tarmos com esse risco, decida-
-se adotar um horizonte mével
parao cumprimento da meta.

Uma meta de inflagdo des-
vinculada do ano-calenddrio
évistacom naturalidade, pois
amaioria dos regimes de me-
tas de inflagdo tem metas con-
tinuas. No entanto, assim co-
moem qualquer mudanga, hd
riscos que ndo podem ser ig-
norados.

Restringir o alcance da me-
ta ao ano-calenddrio foiuma

boa opgao em 1999, quando
era fundamental construirum
sistema que ensejasse credibi-
lidade depois que o cambio fi-
xo foi substituido como dnco-
ramonetdria.

A definigdo de um periodo
muito bem delimitado e de fa-
cil aferi¢ao ajudava nesse ob-
jetivo, assim como as cartas
que o presidente do BC pas-
sou a escrever explicando os
descumprimentos da meta, jd
queelascarregamo simbolis-
mo deum “constrangimento”e
expoem a necessidade de uma
posturade politica monetdria
que traga a inflagdo a meta.

Na experiéncia internacio-
nal, o mais comum ¢é adotar
uma meta continua de longo
prazo. E assim que operam o
Banco Central Europeu, o Fed
eobancocentral doReino Uni-
do, entre outros. Hd casos em
que ndo hd intervalo de tole-

rancia, outros em que ndo hda
objetivo central (apenas um
intervalo) e situagoes como a
brasileira em que hd centro e
bandas. Em alguns casos, faz-
-se necessdrio justificar o des-
cumprimento da meta. Em ou-
tros, nao.

Entendo que a ideia de ado-
taruma meta continua no pa-
is viria com amanutengao dos
intervalos e da necessidade de
justificar descumprimentosem
documentos formais ou pro-
nunciamentos, que poderdo
ocorrer de forma trimestral,
semestral ou anual (com ba-
se na inflagdo acumulada em
12 meses).

Qual é orisco de tal mudan-
¢a agora? Em primeiro lugar,
épossivel que ocorra aumento
nointervalo (hoje de 1,5 ponto
percentual). Isso seria razod-
vel caso as justificativas fossem
apresentadas com maior fre-

quéncia, mas ndo haveria ra-
zdo para tal se fossemapresen-
tadas anualmente. Dependen-
do do tamanho do novo inter-
valo, podemos ter a sensagdo
deleniéncia coma perseguicdo
dameta, o que poderia afetar
as expectativas.

Em segundo lugar, se a fre-
quéncia das justificativas for
maior do queanual, elas pode-
raoser “banalizadas’ eo “cons-
trangimento” e a necessidade
de uma agdo mais firme de poli-
ticamonetdria desaparecerdo.

0 terceiro e talvez mais im-
portante ponto é a confusdo
que pode ocorrer entre uma
mudanga na forma de aferi-
cdo do cumprimento dametae
umamudangana forma de con-
dugdo da politica monetdria.

Que confusao é essa? Sabe-
mos que a politica monetdria
temimpacto sobre a economia
com defasagens longas, varid-

veis eincertas, usualmente es-
timadas entreumedois anos.
0 horizonte que o BC vé co-
mo apropriado para o retor
no da inflagdo a meta e pelo
qual pauta suas agdes depen-
de dessas defasagens e da na-
tureza dos choques que inci-
dem sobre a economia (e sua
persisténcia), independente-
mente de o retorno a meta ser
cobrado no ano-calenddrio.

Nanossaexperiéncia demais
de 20 anos, quando confron-
tado com choques de grande
magnitude, o BC calibrou a
politica monetdriade forma a
alongar o tempo de convergén-
cia @ meta levando em conta
os custos do processo de ajus-
te (em termos de produto) as-
sociados a existéncia de inér-
cia inflaciondria.

0 risco consiste na possivel
interpretagdo de que, ao ado-
tar uma meta continua, o BC
deva também mirar um pra-
zo mais “ampliado” de retor-
no para a meta, independen-
temente dos choques e de seus
impactos, considerando que a
meta ¢ de longo prazo. O fato
de o ano-calenddrio ser aban-
donado como periodo de afe-
rigdo poderd ser confundido
com o abandone do compro-
misso de agir a tempo de tra-
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MPT vai investigar exploracao
de yanomamis na piacaba

Reportagens publicadas pela Folha serdo usadas como elementos de prova

Vinicius Sassine

maNaus O MPT (Ministério
Publico do Trabalho) vai in-
vesti§ar aexploragdo de gru-
pos de yanomamis na extra-
¢do da piagaba na regiao do
médiorio Negro, combase em
uma série de reportagens re-
centes publicadas pela Folha.

Yanomamis ao lado de piagabas estocadas as margens do rio Padau

O material serd incluido em
procedimento ja aberto pelo
MPT, como elemento de pro-
va para ainvestigacao e como
base para novas diligéncias a
serem feitas na regiao.

Um primeiro passo serd ou-
vir diferentes liderangas yano-
mamis que representam al-
deias da terraindigena nola-

do do Amazonas, dentro do
que prevé a convencao nii-
mero 169 da OIT (Organiza-
¢do Internacional do Traba-
Iho). O Brasil ¢ signatdrio da
convengio, que estabelece a
necessidade de consultaa po-
vos tradicionais, ha 20 anos.

Além da investigacao sobre
asrelagoesde trabalhonaex-
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tragdo da piacaba, o MPT vai
incluir oassuntoentre as pau-
tas do grupo de trabalho so-
bre povosindigenas.
Asinformagoes sobre asme-
didas a serem adotadas apos
apublica¢io dasreportagens
foram repassadas por Jorsinei
Dourado do Nascimento, pro-
curadorregional do Trabalho

Elizabeth Holmes, fundadora da Theranos e
condenada por fraude, perde recurso e sera presa

SAN FRANCISCO | AFP A ex-es-
trela do Vale do Silicio Eliza-
beth Holmes devera comecar
acumprir penade prisdo, de-
pois queumjuiznegou seu ul-
timo pedido para permane-
cer em liberdade, enquanto
elaapela de sua condenagio
por fraude.

Holmes foi condenada a
poucomais de 11anos de pri-
sdo por fraudar investidores
comsua empresa debiotecno-
logia Theranos, com sede no

Vale do Silicio, que prometia
uma revolucio nos diagnos-
ticos de satide.
Eladeveriater comegadoa
cumprir sua sentenca em 27
de abril, mas seusadvogados
entraram com umrecurso de
tiltima hora por questdes pro-
cessuaisdepois que uma ten-
tativa anterior foi negada.
Na terca-feira (16), o juiz Ed-
ward Davilanegou anova peti-
¢aoe, emuma decisao emse-
parado, ordenou que Holmes

eseu braco direito na Thera-
nos, Ramesh “Sunny” Balwa-
ni, pagassem US$ 452 milhdes
as vitimas de sua fraude.

De acordo coma imprensa
local, Davila aindanaodecidiu
anovadata desuadetengaoe
recomendou que ela cumpra
sua pena em um presidio fe-
minino do Texas.

Holmes, 39, foi considera-
da responsavel por enganar
os investidores, fazendo-os
acreditar que havia desenvol-

vido um dispositivo médico
revoluciondrio.

Ela virou uma estrela do
Vale do silicio, quando anun-
ciou que sua empresa esta-
va desenvolvendo um kit fa-
cil de usar e capaz de cobrir
umaamplagama de diagnos-
ticos com apenas uma gota
de sangue.

Suaempresa fracassouapos
umainvestigacio doWall Stre-
et Journal sobre a validade
dos testes.

noAmazonas e em Roraima e
vice-coordenador nacional do
GT Povos Indigenas do MPT.
“Hdum procedimento, e as
reportagenstrazem fatos mais
recentes. O que as reportagens
mostraram sera inseridones-
se procedimento’,disse o pro-
curador. “O extrativismo feito
pelosindigenas alimenta toda
uma cadeia produtiva. Quem
exploraessamaio deobrapre-
cisa ser responsabilizado.
Esse é o segundo procedi-
mento do tipo aberto pelo
MPT nos ultimos anos. Em
2014, MPT, MPF (Ministério
Publico Federal) e auditores
do Trabalho fizeram agdes de
resgate de trabalhadores em
condigbes de escraviddo em
piagabais do médio rio Negro.
Aatuagdo resultou em conde-
nacoes de atravessadores pe-
la Justica do Trabalho.
Aexploragio de yanomamis,
dentro de um modelo rudi-
mentar de endividamento de
indigenas e ndo indigenas que
atuam em piacabais, ocorre
em meio a umapagdo da Fu-
nai (Fundagdo Nacional dos
Povos Indigenas) na regiao.
O apagao se consolidou em
2018, com o desmonte deuma
CTL(coordenagio técnicalo-
cal) da Funai que funcionava
em Barcelos (AM) para aten-
deros yanomamis. O desmon-
te se aprofundou no governo
Jair Bolsonaro (PL) e prosse-
gueno governo Lula (PT), com
apenasum coordenador subs-
tituto, um funcionério efetivo
eum terceirizado atuandona
unidade doérgao em Barcelos.
AFolha questionouaFunai
eo MPI(Ministério dos Povos
Indigenas) sobre a existéncia
de medidas para conter a ex-
ploragio de yanomamis na
piagaba. Nio houve resposta
atéomomento dapublicaco.
Areportagem foiaregiao de
Barcelos, percorreu por qua-
tro diasosrios Negroe Padau-

zer a inflagdo para perto do
objetivo. Muitos poderdo in-
terpretar que ter uma meta
continua abriria espago para
queda de juros, o que nao faz
o menor sentido.

0 atual momento nao pare-
ce ser dos mais favordveis pa-
ra introduzirmos alteragoes
no regime de metas, nao sé
pelaelevadapressdo poruma
queda iminente dos juros mas
também porque ainflagaoes-
ta bemlonge do alvo, as expec-
tativas de inflagdo estdo de-
sancoradas e ultrapassamos
o topo da meta nos ultimos
dois anos.

E natural que a politica
monetdria seja administrada
olhando o futuro e que se te-
nha flexibilidade para acomo-
dar choques e incertezas em
sua condugao. No entanto, sua
administragdo ¢ responsabili-
dade do BC.

E importante que fique cla-
ro que o CMN ndo decide qual
€ ohorizonte apropriado para
a calibragem da politica mo-
netdria e, se houver mudan-
cas nos intervalos de toleran-
cia, serd imperativo explicar os
motivos. Caso contrdrio, assim
comonocaso deumamudan-
gano centro da meta, a desin-
flagao serd mais custosa.
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iri e constatou a exploracao
de yanomamis exercendo a
atividade extrativista.

No domingo (14), o jornal
mostrou que yanomamis de
aldeias da terra indigena no
lado do Amazonas —o terri-
torio também estd em Rorai-
ma— fazem longas jornadas
até comunidades fora da drea
demarcada, para se aviarem
compatroes ou patroezinhos
em atuagao nesses lugares.

Oaviamento é o fornecimen-
to de mantimentos basicos
—como farinha— e combusti-
vel para que ostrabalhadores
pOssam permanecer por se-
manasnos piacabais, extrain-
do a fibrausada nafabricagio
devassouras. O pagamentoa
patroes € feito coma prépria
piagaba, 0 que gera endivida-
‘mento ao longo do processo.

Além das jornadas de dias
em embarcagdes com moto-
res de baixa poténcia e do en-
dividamento, yanomamis cri-
amumarelacio de dependén-
cia com as comunidades, in-
clusive com atuacao conjunta
comindigenasde outrasetnias
endo indigenas em piacabais.

Héindicios de que parteda
piagaba extraida e destinada
a patroes nas comunidades,
como a Nova Jerusalém, no
rio Padauiri, afluente do rio
Negro, € proveniente da Ter-
ra Indigena Yanomami. A fi-
bra é retirada por quem nao
vive nas aldeias do territorio
demarcado.

Na segunda-feira (15), uma
segunda reportagem mos-
trou que grupos se articu-
lampararepresentar osyano-
'mamis da piacaba e paraaces-
sar a fibra do territério. A
principal organizagao € uma
cooperativa liderada por pa-
troes e que diz ter yanoma-
mis entre 0s associados. Man-
timentos foram enviados pa-
ra a borda da terra indigena
sem o aval da Funai.
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