'mModelo econdmico baseado na inflacdio é praticado nos EUA, Japdo e Eufopa. Governo brasileiro podera ter que adotar indice especial |
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O governo vai adotar o mesmo me-
canismo de defini¢do de metas de in-
flacdo dos Estados Unidos, Japao, Is-
rael e Unido Européia para orientar a
nova fase da politica econdmica. A
inflation targeting citada por Arminio
Fraga em sua primeira entrevista como
presidente do Banco Central vai exigir
um indice de inflacdo especial, que
possa refletir a tendéncia de variagdo
dos precos a longo prazo, sem ficar
atrelado as fortes oscilacdes sazonais
ou excepcionalidades como quebra de
safra ou aumento da gasolina.

Os oito paises que adotaram o
mesmo modelo nesta década modifi-
caram o célculo dos indices de precos
ao consumidor, retirando desde varia-
¢oes provocadas por geadas até au-
mentos de impostos. Os Estados Uni-
dos, embora nao utilizem o instru-
mento da forma mais cldssica, tam-
bém orientam a politica monetéria de
acordo com metas inflaciondrias. As
metas s3o definidas, mas o Federal
Reserve Bank (BC dos EUA) néo as
torna explicitas para ndo criar expec-
tativas generalizadas sobre o desem-
penho econdmico.

Na explicacio sobre o aumento
dos juros, quinta-feira, Arminio Fraga
deixou claro que a meta a ser seguida
no-Brasil serd uma taxa de inflagdo
anualizada e que nenhum niimero se-
ria anunciado a curto prazo. Na opi-
nido do economista Carlos Langoni,
ex-presidente do BC e chefe do Cen-
tro de Economia Mundial da Funda-
¢do Getilio Vargas, o governo o fez
por ndo ter condi¢des atualmente de
fixar metas. “Seria contraproducente.
O mercado tomaria hoje qualquer ni-
mero como piso para a inflacdo”, ava-
lia.

Compromisso - Pressupde-se,
portanto, credibilidade. A inﬂation

targeting € um modelo complexo cria-

do mostrar que 0 governo tem com-
promisso com rumos preestabeleci-
dos. E para gerar expectativa positiva
no mercado — coisa que o Brasil ndo
pode fazer agora — e permitir que ele
trabalhe com horizontes mais amplos.
Por isso se declaram metas de infla-
¢d0 ou intervalos de flutuagdo do indi-
ce, para que Os juros possam cair ou
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subir ao longo do’ .
Em grande parte isso que 0

economista da FGV Faulo Nogueira

Batista Junior também acha invidvel a

implementacdo de um modelo classi-
co de inflation targeting, a exemplo
do adotado nos paises desenvolvidos.
“O Brasil terd um modelo alternativo,

Gilberto Alves — 04/03/99

estd pfepamdo ho;e para esse modelo,
€ preciso amadurecer muito a discus-
sdo tcnica, por que: nao ha estabxhda~
de no ambiente macroecondmico”,
acredita Paulo Nogueira.

De qualquer maneira, para ancorar

o rumo da economia na inflagdo, o go-
verno precisa definir um indice que
proporcione 0 acompanhamento da
meta. Arminio Fraga e equipe hesitam
em anuncié-lo, embora deixem claro
que o arcabouco conceitual para defi-
nir a estratégia de metas para a infla-
¢ao vai levar em conta um horizonte
de prazos longos.

Para isso, ndo € possivel acompa-
nhar a variago dos pregos pelos indi-
ces atuais. “E preciso excluir variagdes
irreais ou distor¢des. Para um modelo
de metas, € impossivel acompanhar a
inflagio més a més. O Arminio diz is-
$0, ndo da para pegar o IGP do més
passado e projetar para o ano e dizer
que € o patamar da inflaco em 12 me-
ses”, afirma Luiz Roberto Cunha. Du-
rante a entrevista, o presidente do BC
havia dito que o indice de precos usa-
do para basear uma estratégia de infla-
tion targeting seré definido a partir de
estudos, “e com muito cuidado”.

Atacado - O argumento de Fraga
¢ dos especialistas € que os IGPs, com

__peso de 40% dos pregos no atacado,

reﬂp_te 0 comportamento de bens co-
cializéveis, mais eldsticos em rela-
‘a0 cambio. “Sdo precos de tabela

¢ 1o precos efetivamente praticados

na comercializagio final”, diz Fraga.
Mesmo indices de precos ao consumi-
dor ndo estariam preparados para a no-
va necessidade, porque sao pontuais e
ndo detectam uma tendéncia. Estdo,

portanto, acima da inflagéo real”.

Nos paises em que a inflation targe-
ting passou a ser utilizada, foi necessa-
ria a adogdo da core inflation — a partir
de um indice que desconsidere varia-
¢Oes ocasionais. A 16gica € que se a me-
ta atingir a inflagio “x” em 18 meses,
ndo faz sentido alterar a politica por
causa de pressdo altista em dois meses.

Os economistas explicam que es-
ses dois meses ndo sdo uma tendéncia
do comportamento dos precos. Por
exemplo, o fato do IPC-Fipe subir
dois meses consecutivos por causa da
pressao do aumento das tarifas de Oni-
bus ndo quer dizer que a tendéncia €
de alta da inflaco paulistana.

Portanto, a politica monetiria
nao poderia ser refém do que os
economistas e Arminio Fraga consi-
deram distor¢do. Por causa dos
transportes, a taxa de juros ndo po-
de ficar elevada. Ela deve, sim, su-
bir ou descer se a meta geral de in-
flagdo, livre das sazonalidades e ex-
cepcionalidades, estiver sendo ul-

.tragyassada ou cumprida. Mas isso

nao quer dizer que havera expurgos
¢ os indices de inflacdao que refle-
tem o dia-a-dia acabariam, afirmam
os especialistas. Eles continuariam
existindo, mas sem influéncia na
politica macroecondmica — prestan-
do-se a outros fins, como, por
exemplo, o reajuste dos aluguéis.



