Economistas defendem meta inflaciondria
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Mesmo antes de ser adotado, o
sistema de metas inflaciondrias (in-
flation targeting), que vai estabele-
cer a nova dncora de pre¢o no Bra-
sil, estd criando polémica. Em semi-
ndrio promovido pela MCM Asso-
ciados, na semana passada, em S@o
Paulo, os economistas Celso Marto-
ne e José Julio Senna explicaram
que o objetivo do mecanimo ¢ man-
ter a inflacdo baixa, usando como
instrumento os juros. A intencdo é
alcangar o nivel da inflacdo interna-
cional. Na prdtica, as metas vdo
substituir o cdmbio como dncora de
precos.

Poderia ser a politica monetdria,
mas de acordo com os economistas,
ela foi abandonada em outros pai-
ses, por levar em conta apenas a ex-
pansdo da moeda para avaliar os
efeitos sobre a inflagdo. O mecanis-
mo de metas inflaciondrias vai pon-

derar todos os indicadores da econo-

“mia, nivel de emprego, por exemplo.

Martone considera importante ter
uma dncora de preco, mesmo que al-
guns indices indiquem deflacdo. O sis-
tema foi proposto depois da mudanga
cambial, como forma de evitar o re-
passe da desvalorizacdo aos precos.
[Em tese, agora seria dispensdvel, mas
ndo € 0 que pensam os economistas
da MCM. “O sistema funciona me-
Ihor com uma dncora”, explicam. Po-
de ser o cdmbio, a politica monetdria,
ou o sistema de metas inflaciondrias.
Apesar da dificuldade para adotd-lo,
Martone e Senna véem as metas co-
mo a melhor alternativa. '

Na maioria dos paises onde foi ado-
tada, a inflacdo estava em baixa e as
metas serviram para consolidar um

processo de queda e ndo para reverté- -

la. O caso da Inglaterra é exemplar e
bastante parecido ao caso brasileiro
porque também havia acabado de
abandonar a dncora cambial.

A maior dificuldade para o Brasil
adotar o sistema de metas ¢ a sua
operacionalizagdo. Primeiro, qual
indice de precos serd escolhido? Se-
rd um indice pleno ou expurgado?
A base das metas sdo os dados esta-
tisticos, porém bastante limitados
no Brasil. Ndo existem niimeros so-
bre movimentagdo de estoques, por
exemplo; dados sobre o nivel de ven-
das finais estdo limitados a S@o Pau-
lo e faltam informagées rdpidas so-
bre a estrutura de taxas de juros do
sistema bancdrio.

Martone descarta a possibilidade
de as metas trazerem de volta a inde-
xagdo da economia. Isso ocorreria
se a inflagdo fosse elevada. Mas o
economista ndo elimina a hipdtese
de haver algum perigo em contratos
trabalhistas. Além disso, os niime-
ros fixados pela meta sdo prospecti-
vos e ndo retrospectivos, o que cria-
ria uma inércia em relagdo aos da-
dos passados sobre a inflagdo.




