REGIME DE METAS DE INFLAGAO PODE COMBINAR FLEXIBILIDADE, TRANSPARENCIA E MEDIDAS DE DESEMPENHO DO BC
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olocar a estabilidade de pre-
‘ ¢os ~ ou a inflacéio em baixos

niveis — como o principal obje-

~ tivo da politica monetaria no longo

prazo. Além disso, anunciar ¢ tornar
efetivas ancoras ou metas nominais
para uma ou mais variaveis da politi-
camonetdria, de modo a permitir, du-

. rante sua execucio, maior transparén-

cia de objetivos, menor agdo discricio-
naria e maior resisténcia a pressoes po-

+ liticas. Estes dois principios tornaram-
. se majoritarios entre os que discutem
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magoes financeiras em escala interna-
cional associadas a globalizacdo, a se-
curitizago e as inovagdes financeiras
trataram de sepulta-las em definitivo.
Segundo Gerald Bouey, ex-presidente
do Bank of Canada, “ndo fomos nds
quem abandonou os agregados mone-
tarios e sim eles que nos abandona-
ram”. Mesmo os dois casos mais apon-
tados como experiéncias exitosas —
Alemanha e Suica —, quando observa-
dos de perto, revelam tamanha flexibi-
lidade em sua realizagdo que s¢ pode
no minimo contestar sua classificagio
como regimes “puros” de metas mone-

' o assunto. Por outro tarias.
lado, ha uma grande ora O regime de me-
diversidade tanto na I OAU%UM 5: sf;r?f'z s tas de inflacio embu-
experiéncia interna- . te a0 menos maior
cional quanto nas voluntariamente  guau de liberdade no
opinides acerca de apertando a tocante aquelas duas
quais seriam as anco- estdo da instabilidades. Sem
ras e metas adequa- 9 . a camisa-de-for¢a de
das. macroeconomia regras rigidas quan-

il

Nao admira, por- ™=
tanto, que se tenha aberto a discussdo
acerca de um regime de metas de infla-
cdo (“inflation targeting”) para a poli-

. tica monetdria no Brasil, proposto pe-

la atual equipe do Banco Central para
entrar em vigor no segundo semestre.
Cabe examinar, neste contexto, regi-
mes alternativos.

As 4ncoras estabelecidas em ter-
mos de “metas monetarias” estdo em
irremediavel declinio no mundo. Seus

- experimentos defrontaram-se com re-

lagbes instaveis e ndo confidveis entre,
de um lado, os agregados monetarios
objeto das metas e, de outro, objetivos
finais em termos de inflacdo ou PIB
nominal. A rigor, os regimes de metas
monetarias nao puderam contar nem
mesmo com a estabilidade nas propor-
¢oes entre os diversos niveis dos agre-
gados monetarios (M1, M2, M3 etc.).
Se havia, antes da década passada,
ditvidas quanto a possibilidade de que
aquelas duas instabilidades inviabili-
zassem tal tipo de regime, as transfor-

to aos agregados mo-
netarios basicos - cujas relagdes com
inflagdo e outras varidveis macroeco-
noémicas mudam constantemente ¢
em direcOes nem sempre previsiveis —
ha maior adaptabilidade dos meios no
tocante aos fins.

Suponhamos, por exemplo, que a
economia apresente uma faixa de ni-
veis medianos de taxas de juros ¢ de
crescimento do PIB ao longo da qual
ndo haja muita diferenga entre as cor-
respondentes taxas de inflacdo, faixa
essa dificil de ser conhecida de ante-
mdo. Ora, utilizando-se a inflagdo co-
mo termometro e sinal do extremo su-
perior dessa faixa, pode-se tentativa-
mente explora-la até a proximidade
de tal limite. A rigidez de regras mone-
tarias pode, ao contrario, levar ao des-
perdicio de tais oportunidades de cres-
cimento sem conflito com a priorida-
de em termos de inflacio.

Gustavo Loyola, ex-presidente do
BC, alertou recentemente para as difi-
culdades com as defasagens de tempo

entre o manejo dos instrumentos de
politica monetaria e a plena transmis-
s30 de seus efeitos. A questdo € univer-
sal, mas certamente envolve dificulda-
des particulares numa economia
emergente como a brasileira. Por ou-
tro lado, ha que se observar que a difi-
culdade também se coloca em regimes
alternativos. Pode ser mais fécil e cri-
vel instituir metas sobre agregados
monetarios basicos. Contudo, tende a
ser grande o custo quando regras mo-
netarias rigidas se revelam inadequa-
das diante de mudancas estruturais
ou choques macroeconémicos.

Guardadas as devidas proporgdes,
pode-se extrair um bom exemplo de
Alan Greenspan, presidente do Fed, 0
“heterodoxo”. Em lugar de ater-s¢ a
indices de taxas de desemprego estabe-
lecidos como ndo inflaciondrios “por
tradicio” para a economia america-
na, vemn optando por experimentar os
limites de crescimento economico sem
aceleragdo inflaciondria. Da mesma
forma, nio hesitou em suspender tem-
porariamente regras monetarias rigi-
das durante o arrocho de crédito que
se ameacou disseminar pela econo-
mia na segunda metade do ano passa-
do.

Seria o caso de adotar um “regime
de 4ncoras monetarias (apenas) impli-
citas”, de modo a ndo incorrer no ris-
co de perda de credibilidade em decor-
réncia de surpresas em relagdo a me-
tas inflacionarias ou monetarias anun-
ciadas como compromisso? Perde-
riam entdo, por outro lado, transpa-
réncia e medidas diretas de desempe-
nho passiveis de ser utilizadas na ava-
liagao da gestdo do Banco Central.

Restaria, como op¢io de regime de
politica monetdria, retornar a “metas
cambiais”. Esta parece ser a preferén-
cia de Gustavo Franco, outro ex-presi-
dente do Banco Central, a julgar por
seu manifesto ceticismo quanto a pos-
sibilidade de a taxa de cambio flexivel
libertar a politica monetéria das injun-

.
¢cdes do balanco de pagamentos. Re- !
centemente reafirmou sua opinido de
que a camisa-de-forca cambial do regi-
me vigente até janeiro constituia até
um meio de pressionar pela realiza-
¢do de ajustes estruturais nas contas
publicas.

E verdade que a flutuacdo cambial
pura estd longe de ser panacéia eficaz
e rapida para os males das contas ex-
ternas. Contudo, conforme passou a
se reconhecer apos a cr?sz\ﬁqanceira
das economias emergentes, a rigidez
de regras e metas cambiais diantede
choques e mudangas imprevistas, de »
origens doméstica ou externa, leva a
problemas ainda mais agudos do que
aqueles mencionados a respeito das
metas monetarias.

Cumpre ainda lembrar a preocupa-
¢o dos dois citados ex-presidentes do
BC com o risco de que metas de infla-
¢fo se transformem, para os agentes
econOmicos, em regras ou pisos quan-
to a esta. A este respeito, a experiéncia
com o regime onde ele ja foi instituido
sugere que as metas sejam estabeleci-
das apenas depois dos momentos ini-
ciais de desinflagdo, quando tendén-
cias mais claras possam ser delinea-
das. A partir dai, metas declinantes
podem reduzir o peso do problema.

O fato € que o regime monetario
com base em metas de inflacao apre-
senta maior flexibilidade do que as me-
tas cambiais e monetarias, sem perder
transparéncia e limites a atuacdo dis-
cricionaria. Solidez nos fundamentos
macroecondmicos continua essencial.
Mas, em tempos de mudancas econd-
micas tdo velozes e inesperadas para
uma economia do tamanho da brasi-
leira, parece-nos loucura vestir volun-
tarjamente camisas-de-forca aperta-
das sobre seus instrumentos de gestao
macroeconémica.

B Otaviano Canuto é professor do Instituto
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