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Terminou ontem o semindrio internacional promovido pelo Banco
Central (BC) e o Fundo Monetério Internacional (FMI) sobre o regime,
que serd adotado no Brasil a partir de junho, de metas inflaciondrias
(inflation targeting). Embora tenha sido fechado, o semindrio, que du- |
rou trés dias, foi prestigiadissimo. !

Participaram do encontro, a convite do BC e do Fundo, representan-
tes dos bancos centrais de paises que adotam metas inflaciondrias — In-
glaterra, Canadd, Chile, Nova Zelandia, Israel, Austrilia e Suécia - e
economistas brasileiros de peso, como Affonso Celso Pastore, Fernan-
do Hollanda e Dionisio Dias Camneiro. "

O Federal Reserve, o banco central dos Estados Unidos, pais que
ndo usa o sistema de metas inflaciondrias, também enviou um repre-
sentante. Do FMI, participou Teresa Ter-Minassian, a diretora da insti-
tuigio para o hemisfério ocidental. P

O debate foi proficuo. A troca de experiéncias, idem. Houve unani-
midade quanto 2 iniciativa do Banco Central de buscar, com o sistema
de metas inflacion4rias, uma nova Ancora para a politica econdmica.

Avaliou-se que, ndo s6 no Brasil mas em todo o mundo, esta cada
vez mais dificil manter a estabilidade econdmica amparada nas anco-
ras monetdria e cambial. No caso da Inglaterra, exemplo em que o Bra-
sil tem se mirado mais, a adesdo ao sistema de metas inflacionarias se
deu depois da débécle do regime de cambio fixo. “Resta ao mundo par- {
tir para experiéncias como a de inflation targeting”, diz um dos econo- ;
mistas que participaram o seminério.
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_ mento da meta inflaciondria. A inflago ser4 a 4ncora e os juros o prin-

No regime de cambio quase-fixo que vigorou no Brasil até janeiro
passado, quando o governo mexia na taxa de juros, o cdmbio ndo se al-
terava. E niio se alterava porque a principal tarefa da politica econdmi-
ca era defender e manter uma determinada taxa de cdmbio.

No regime de metas inflaciondrias, o cimbio deixaré de ser o foco.
O governo, com base em rigorosas projecdes para o comportamento da
inflagfo futura, definird uma politica monetéria que assegure o cumpri-

cipal instrumento da politica econdmica.

Esta vai ser uma das dificuldades do BC na implantagdo do novo
modelo, ou seja, montar um modelo econométrico com base em varid-
veis — como o cAmbio — que, até janeiro, funcionavam de maneira arti-
ficial. Este ponto foi amplamente debatido no semindrio. :

No novo regime, mudangas na politica de juros terdo reflexos sobre
o cAmbio. O cimbio, por sua vez, no regime de taxas flutuantes, deixa- |
t4 de ser defendido explicitamente pelo Banco Central. O dilema da |
politica econdmica sera este: que taxa de juros serd suficiente para
combater a inflagio e, a0 mesmo tempo, manter o cAmbio num nivel
adequado? ‘

O fato de o FMI ter patrocinado o semindrio é representativo dos
novos tempos. O Brasil € o dnico pais do mundo que, estando sob 0
monitoramento do Fundo, esté prestes a adotar o sistema de metas in-
flaciondrias. Implantado hd menos de 10 anos de forma pioneira na
Nova Zelandia, o conceito € novo também para o FML '

O Fundo Monetério, como se sabe, sempre foi conservador em seu
receitudrio para solucionar crises financeiras. Elaborado pelo saudoso
economista J.J. Pollak, o modelo macroecondmico usado pelo Fundo
data de 1957. As crises recentes, que fizeram sucumbir indmeras eco- |
nomias que estavam sob seu guarda-chuva, estdo defrontando o FMI 4
com uma nova realidade nova. )




