FMI condena meta de inflacio sem ajuste fiscal

_Técnicos da equipe econémica chegaram ontem a Washington para se reunir com técnicos do Fundo pelos proximos dias

Leandra Peres

® BRASILIA. As negociagdes entre o
Fundo Monetario Internacional
(FMI) e o Governo brasileiro in-
cluem a adocdo de uma meta pa-
ra a inflacdo que se tornaré o
mais importante indicador para o
aumento ou a queda das taxas de
juros no pais. Mas, um estudo fei-
to por técnicos do préprio FMI
nao recomenda a aplicagao do
sistema, conhecido como infla-
. tion target, nos paises em que o
problema fiscal representa uma
barreira a liberdade do Banco.
Central (BC) para conduzir a po-
litica monetaria.

“As pressoes inflaciondrias de
origem fiscal vao diminuir a efi-

‘ciéncia da politica monetéaria por
obrigarem o Banco Central a aco-
modar demandas do Governo,
como, por exemplo, reduzir as ta-
xas de juros para atingir metas
fiscais”, explicam os pesquisado-
res Guy Debelle, Paul Masson, Mi-
guel Savastano e Sunil Sharma, no
estudo publicado em setembro
do ano passado.

A adogao do sistema de infla-
tion target sera um dos assuntos
que chefe do Departamento Eco-
nomico do Banco Central, Alta-
mir Lopes, e o secretario de Po-
litica Economica do Ministério da
Fazenda, Amaury Bier, vao discu-
tir nos proximos dias com técni-
cos do FML. Eles desembarcaram
ontem em Washington e voltarao
a se encontrar com Teresa Ter-
Minassian, chefe do Departamen-
to do Hemisfério Ocidental do
FMI e chefe da missdao do Fundo
que esteve até semana passada
no Brasil. :

Titulos do Governo indexados
ao0s juros ameacariam o sistema
O estudo dos economistas do
FMI cita os principais impedimen-
_tos & implantacao do inflation tar-

get: 0s empréstimos que o Banco
Central tenha que fazer aos go-
vernos, um mercado financeiro
nacional fragil que nao absorve a
emissao de titulos da divida e a
dependéncia ao lucro que o Go-
verno tem com a diferenca entre
o custo da producdo do dinheiro
e o valor de face da moeda.
Apesar de o Brasil nao convi-
ver com esses problemas, a divi-

da em titulos de R$ 323,8 bilhoes,
com 70% dos papéis indexados
aos juros, € um constrangimento
para uma elevacio nas taxas de
juros. Se o Banco Central precisar
aumentar os juros para conter a
inflacdo tera sempre que levar em
consideracdo o impacto sobre a
divida piblica. A divida podera
se tornar impagavel se os juros
subirem muito, e o pais tera que
deixar de pagar a seus credores,
piorando ainda mais a situagao
econdmica brasileira. Assim, a
clareza de objetivos que o estudo
do FMI considera necessdria a
adocao da meta de inflagdo e a li-
berdade para o BC ficariam com-
prometidas.

“As autoridades tém que indi-
car claramente e sem nenhuma
ambigiiidade & populacdao que
atingir a meta de inflacdo tem pre-
cedéncia sobre todos os outros
objetivos de politica monetaria”
afirmam no estudo os economis-
tas do FMI. '

Reindexacao de precos € outra
empecilho ao ‘inflation target’

Mas o secretdrio de Politica
Econdmica do Ministério da Fa-
zenda, Amaury Bier, acredita que
nao hé contradicao entre o acor-
do para implantacao do inflation
target e a atual situacao fiscal do
pais. Segundo o secretério, o pro-
grama de ajuste fiscal, que serd
reforcado com o aumento da me-
ta de superavit primario, criara
condicdes para que o sistema se-
ja adotado no Brasil, sem proble-
mas:

— Nao ha incompatibilidade
neste modelo porque a politica
fiscal bem desenhada e refor¢cada
vai dar sustentacdo a este objeti-
vo — explica Bier.

Para o ex-ministro da Fazenda
Mailson da Nébrega, o Brasil ain-
da nao esta preparado para esta-
belecer uma meta de inflacdo. Se-

gundo o ex-ministro, seria preci-

so resolver primeiro o problema
fiscal, rever os gastos do orga-
mento reduzindo as despesas
obrigatdrias, e ainda criar, além
da legislacao especifica, uma cul-
tura de independéncia do Banco
Central:

— Falar em inflation target nes-
se momento é como pensar em
embelezar a casa quando nem o0s

alicerces estdao prontos — avalia
0 ex-ministro.

A outra ameaca ao modelo é
reindexacdo dos precos. Para o
economista Roberto Padovani, se
é fixada uma meta de inflacdo, a
pressao por reajustes seria ime-
diata e poderia fugir do controle
do Governo, especialmente quan-
do o espaco para aumentar os ju-
ros € pequeno por causa do im-
pacto no déficit piblico.

Na opinido do economista-che-
fe do Banco Santander, Dany Rap-
paport, a meta de inflacdo sera
positiva para o pais. Ele acredita
que, assim, o Governo assumira o
problema como prioridade da po-
litica economica e demonstrara
que o risco de volta do aumento
de precos estd sob controle. Se-
gundo Rappaport, a recessao im-
pediria as pressdes inflaciondrias

causadas por excesso de deman- -

da na economia:

— Isso significa que aumentos
de juros ndo teriam impactos sig-
nificativos no controle de precos
e, portanto, ndo precisariam ser
feitos — explica o economista.

. Mais desemprego e queda

na inflacdo mais rapida

De acordo com o estudo do
Fundo Monetério, os paises que
adotaram o inflation target — No-
va Zelandia, Canada, Reino Uni-
do, Finlandia, Suécia, Australia e
Espanha — enfrentaram uma taxa
de desemprego superior a outros
paises industrializados no, inicio
da década. Somente a partir de
1994, o desemprego voltou ao ni-
vel dos paises desenvolvidos. Em
compensacdo, a inflacdo nos pai-
ses que adotaram o sistema, en-
tre 1988 e 1992, registrou uma re-
dugéo maior que nos demais pai-
ses desenvolvidos.

Para implantar o sistema, o Go-
verno brasileiro terd, primeiro,
que estimar um percentual espe-
rado para ainflacdo ouuma faixa-
de variacao. Logo depois € preci-
so estabelecer qual serd a meta
que o Governo pretende atingir.
Obviamente esse percentual terd
que ser inferior a trajetoria esti-
mada para a inflagdo no ano. Com
base nisso, o Governo traca, en-
tdo, uma politica e indica que ins-
trumentos usara para atingir a
meta fixada. ®
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