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Ex-presidentedo
Banco Central afirma que
modelo tem aparéncia de
“algo que ndo deu certo”
ex-presidente do Banco
Central (BC),. Gustavo
Franco, abandonou ontem

o “regime de quarentena” que se,

havia imposto desde sua demiss@o,
em janeiro, para criticar as mudan-
cas feitas no cAmbio e a politica de
metas inflacionarias (inflation tar-
geting) que devera nortear a econo-
mia a partir de junho. “Chegou-se
adiscutir esse sistema quando eu es-
tava no BC, mas eu o vejo com cau-
tela”, disse Franco ao participar
em Sdo Paulo de um seminério so-
bre as perspectivas da economia
brasileira para 1999, realizado pela
consultoria Tendéncias. -

O sistema de metas inflaciona-
rias “tem aparéncia de algo que
néo deu certo”, na linha da prefixa-
céo, disse ele. Esse foi um sistema
criado, em paises desenvolvidos, pa-
ra livrar o BC de ter de fazer politi-
ca monetdria restritiva em decor-
réncia de uma taxa de inflacdo bai-
xa e sobre a qual havia dividas se
realmente refletia os aumentos de
pregos. Ele referia- ‘

se a mudangas tec- deria ter dado resul-
nolébgicas que aca- M tados e qualifica a
bavam por elevar o UDANCA desvalorizacao
preco de alguns ! - cambial realizada
produtos, mas ndo CAMBIALNAO pelo governo em ja-
por um processo in- ' neiro como “nao
flacionario e sim pe- RESOLVE muito brilhante”.
la sofisticac@o. Ele disse que qual-
Sua preocupa- JUROS ALTOS quer regime cam-
¢do é como essas bial teria tido pro-

Franco: precisdo dos indices pa

metas de inflacdo
anunciadas serdo interpretadas pe-
los agentes econdmicos nos contra-
tos existentes. E citou, como exem-
plo, os juizes trabalhistas na hora
de julgar um dissidio. A meta infla-
ciondria poderia ser automatica-
mente incorporada ao salario.
Franco argumentou, por exenr-
plo, que a precisdo dos indices de in-
flaciio que o governo vai usar para
- determinar as metas inflacionarias
é questionavel. Na sua avaliagéo,
os indicadores atuais foram cons-
truidos para medir altas temperatu-
ras, quando a inflacéo era elevada.

Sem brilhantismo — O ex-presi-
dente do BC reafirmou que a politi-
ca cambial anterior, se mantida, po-

- blema por conta
das duas crises muito fortes (Asia e
Riissia). Na sua avaliacdo, a desva-
lorizacao cambial ndo atacou os

-problemas de crescimento, que sdo

complexos e ndo podem ser resolvi-
dospeloBC.

Para Franco, a desvaloriza¢do-

nao equacionou o dilema dos juros
altos. Ele desconfia que o piso das
taxas de juros ndo podera cair mui-
to além do que cairia no regime an-
terior e taxas de apenas um digito
continuam invidveis. No regime an-
terior, os juros tinham de embutir a
desvalorizacéo do cambio, que era
7,5% ao ano reais, Agora, ndo ha
mais essa necessidade, mas, em con-
trapartida, diz ele, tem de ser consi-
derada a inflagao, que antes era pra-

ra determinar metas é questiondvel

\

ticamente nula, o custo da cobertu- |
ra contra o risco da oscilacdo do |
cambio no regime de livre flutua- |
¢ao (hedge). Isso, sem contar que a \
mudanca de politica no Brasil signi-
ficou alta dos custos para coloca-
¢ao de papéis no exterior. 1
O grande custo da desvaloriza-
¢dio, disse Franco, foi fiscal e pegou |
a economia do Pais onde ela ja era |
fragil. Ele calcula que o acréscimo
na divida publica foi equivalente a |
11% do PIB e a megadesvaloriza-
¢80 ndo se tornou um problema por-
que “o governo federal deu hedge

(protecdo) para todo mundo e os -

custos foram assumidos pelo au-
mento da divida publica”.

Até mesmo o sucesso da inflacao
baixa, registrada nas tltimas sema-
nas, apesar da desvalorizacio cam-
bial, ndo ¢ atribuido por Franco ao
atuais integrantes da equipe econo-
mica. Segundo ele, os baixos niveis
de inflacdo atuais resultam de um
trabalho de cinco ano atras, com o
desmonte dos mecanismos de inde-
xacdo, da abertura da economia e
de instrumentos para coibir a atua-
¢ao dos oligopolios.
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