Nova politica monetaria em julho

As autoridades monetarias esco-
lheram o Indice de Precos ao Consu-
midor Ampliado (IPCA) para ser o
referencial da nova politica moneta-
ria — a chamada inflation targeting -
que vigorara a partir de julho e dara
prioridade ao controle da inflagfo.

A nova politica monetaria ndo
tem a aprovacdo de muitos econo-
mistas, que consideram que o com-
bate a inflaco j& ndo é mais proble-
ma no Brasil, e que a politica mone-
taria deveria orientar-se no sentido
de definir metas de crescimento.
Além disso, segundo eles, o Banco
Central ndo tem a independéncia su-
ficiente para por em pratica a nova
politica. Segundo eles, a politica de
inflation target sera de dificil aplica-
¢do enquanto o déficit pablico ndo
for definitivamente controlado.

Para aplici-la, o Banco Central
projeta indices de inflacio futuros e,
de tempos em tempos, compara os

indices projetados com os indices
reais. Nao se faz a comparacao entre
a estimativa para um més (maio,
por exemplo) e o indice real do mes-
mo més, mas sim entre a estimativa
feita e a tendéncia que o indice real
domés projeta para os meses seguin-
tes. E um exercicio em que se verifi-
ca se, nos meses subsequentes, a ten-
déncia da inflacfio sera crescente ou
nao. Se for, e na composicio do indi-
ce real tiverem entrado fatores oca-
sionais, como, por exemplo, uma
geada, o BC podera — para efeitos de
realizar sua politica monetaria - eli-
minar em seus calculos o peso que es-
ses fatores tiveram na ponderacio
do indice real, pois eles podem afe-
tar os precos a curto prazo, mas nao
de modo permanente. E importante
ressaltar que o BC nao manipulara
os indices de inflacao; simplesmen-
te, ao fixar a politica monetaria, ado-
tara critérios diferentes para avalia-

los, desde que haja a interveniéncia
de fatores excepcionais na composi-
¢ao dos pregos.

Os pré-requisitos para a vigéncia
da politica de inflation targeting, sao
dois: o BC devera poder escolher li-
vremente os instrumentos de politi-
ca monetaria para que se atinja o in-
dice de inflagio considerado adequa-
do, e na execucdo da politica mone-
taria ndo sera obrigado a levar em
conta a politica fiscal. E por isso que
sua independéncia é essencial para
oéxito da nova politica. Neste senti-
do, s6 0 Tesouro podera colocar titu-
los piiblicos. A politica monetaria de-
vera estar voltada exclusivamente
para o controle da inflacio, ndo po-
dendo, as autoridades monetarias,
servir-se dela para influenciar a evo-
lugao de problemas como salario, ni-
vel de emprego ou taxa de cambio.

A escotha do IPCA parece ser cor-
reta, pois ele ¢ medido por pesquisas

feitas em 11 regides metropolitanas,
no municipio de Goiana e no Distri-
to Federal. Para prevenir que even-
tuais greves nolBGE impecam a ela-
boragdo do indice, o governo previu
que podera utilizar-se do IBRE, da
FGV, e do IPC, da Fipe.

Cinco paises adotaram até agora
a inflation targeting, cada um tendo
seus proprios critérios para fixar o in-
dice de inflagdo e de estabelecer sua
politica monetaria: Australia,Cana-
da, Finlandia, Inglaterra, Nova Ze-
landia e Suecia. Por enquanto, os re-
sultados foram bons: a inflacdo mé-
dia desse grupo de paises, que era de
6,8% antes da adogdo do sistema,
caiu para 2,2%, tendo-se registrado
flutuagBes muito menores do que an-
tes da adogdo do sistema. O governo
brasileiro pretende seguir o modelo
inglés — esquecendo o pormenor de
que, na Inglaterra, o Banco Central
¢ completamente independente.



