Europa usa ‘inflation targets’ hd 10 anos

Economista sueco é um dos principais teéricos do modelo

Cristina Alves e Ana Paula Baltazar

¢ O modelo econdmico que prevé metas para a
inflacao vem sendo adotado hé cerca de dez anos
na Europa. Um dos principais teéricos desse re-
gime é o economista sueco Lars Svensson, pro-
fessor do Instituto de Estudos Econdmicos Inter-
nacionais da Universidade de Estocolmo e mem-
bro do comité que escolhe todos os anos o Pré-
mio Nobel de Economia.

O sistema de meta inflacionaria — também co-
nhecido como inflation target — foi adotado na
Nova Zelandia, em 1989, e depois no Canad4, na
Australia e na Espanha. Todos tinham inflagao al-
ta persistente. Inglaterra, Suécia e Finlandia se-
guiram o exemplo, no inicio dos anos 90, depois
de abandonarem regimes de cambio fixo, que nao
estabilizaram a inflacao e foram sujeitos a fortes
ataques especulativos.

Na Inglaterra, o sistema foi adotado ap6s deba-
- cle dalibra esterlina, no episddio em que o inves-
tidor George Soros embolsou US$ 1 bilthao apos-
tando contra o Banco da Inglaterra. Com a des-
valorizacao da moeda veio a inflagao controlada,
mais tarde, pelo plano defendido por Svensson.
Segundo o economista, uma meta inflacionaria
explicita — por exemplo de 2% ao ano, com in-
tervalo de flutuacao — é a melthor maneira de
atingir inflacao baixa e estavel, quando o bagco
central tem independéncia.

Em 1996, Svensson explicou suas teses no Bra-
sil, em um seminario organizado pelo [nstituto de
Matematica Pura Aplicada (Impa).

— O regime de inflation target prevé que a taxa
de cambio flutue livremente, e a politica de juros
€ voltada para o controle da inflacao. Os juros so-
bem se a meta de inflagao estiver comprometida
— explica o economista Aluisio Pessoa Araiijo,
professor da FGV e pesquisador do Impa.

Para Aratjo, uma das vantagens desse sistema
é que os juros podem cair mais rapidamente
quando a inflacdo estiver controlada. A possibi-
lidade de o Governo adotar metas de inflagio co-
mo nova ancora para o Real significa o abandono
da légica do plano de estabilizacédo, em que os ju-
ros subiram para estimular a entrada de ddlares,
que deveriam financiar o déficit externo.

— Ao adotar esse regime, o Governo poderia
impedir a contaminagao que a taxa de cambio
provoca na inflagdo — diz Aradjo.

Ja que o Governo quebrou a logica de defencer
uma taxa de cambio, frisa Aratjo, ele agora esta

livre para implantar um novo regime. S6 nao pode
abrir méo do ajuste fiscal para manter sob con-
trole as contas pubhcas A meta de inflacao tem a
vantagem de ser mais facilmente compreendida
pelo piblico do que a meta de cambio, adotada
até recentemente pelo BC. Além disso, os custos
de manter uma meta para o cimbio sao altos e
podem comprometer as reservas.
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