Metas inflacionarias dividem economistas

 Existem duvidas
quanto a eficdcia da nova
dncora de precos, que vai
ser formalizada hoje

ANGELA BITTENCOURT

sistema de metas de inflacdo
O que sera formalizado hoje pe-
lo ministro da Fazenda, Pe-
dro Malan, cria polémica entre econo-
mistas, especialmente quanto a seus
efeitos e a oportunidade de sua ado-
¢do. Cabera ao Banco Central, coma
adogdo da nova politica, antecipar-se
a possiveis “choques” de oferta (ver
texto ao lado), para manter a infla-
¢o nos niveis definidos pelo Conse-
1ho Monetario Nacional.
Exatamente sobre esses “cho-
ques”, o economista Celso Martone,
da MCM Consultores Associados,
faz oportuna e relevante observagao.
“Hoje, a fragilidade do balango de pa-
gamentos € ameaca ao bom anda-
mento dessa politica”, afirma. “Este
ano, precisamos de US$ 71 bilhdes
de financiamento bruto e enquanto ti-
vermos um balanco de pagamentos
delicado, podemos ter dificuldades
maiores com choques de oferta.”
Esse é apenas um exemplo das po-
lémicas questdes que envolvem o te-
ma. A mais recorrente delas € se o
Brasil nfo estara importando um pro-
cedimento operacional bem sucedido
em outros paises,

x0 é condicdo necessdria para que o
Pais retome um ciclo de crescimento,
mas adverte: “Esta ndo € a tinica con-
digdo.” Pastore insiste que € preciso
confianca de que os pregos permane-
cerdo estaveis, além da restauracéo
do crédito interno, da remogZo das
distorcdes do sistema tributério e do

aumento da eficién-

mas sem adotar as : cia do governo. “E
mesmas premissas. T , requerido, portanto,
Técnicos do pro- ECNICO TEME mais do que uma po-
prio governo fazem . litica monetdria ha-
a pergunta, recor- PERIODO DE bilmente executada,
rendo a um consis- o mas um regime de
tente argumento. PRESSOES politica econdmica
Com as contas fis- - % consistente.”
cais deficitérias e as INFLACIONARIAS As expectativas
vésperas de um ano de baixa inflacdo, a

eleitoral, o Brasil é

* um potencial produtor de inflacdo.
Portanto, perguntam os técnicos:
“Até onde sera possivel confiar na
conducio adequada da politica mo-
netaria, se ha risco de as proprias me-
tas ndo serem atingidas, caso o gover-
no ndo consiga cumprir rigidas me-
tas fiscais e sem apelar para ajustes
de gcasiao?”

E considerado fato de que a partir
da defini¢do das metas inflacionarias
0s juros terdo espago maior para que-
das. O ex-presidente do BC Affonso
\\ Celso Pastore concorda que juro bai-

longo prazo, depen-
dem da manutengéo do grau de inde-
pendéncia do BC no manejo dos ins-
trumentos de politica economica, diz
Pastore. Para que isso ocorra, 0 BC
nao pode ter seu comportamento con-
dicionado pela politica fiscal. A obe-
diéncia a restricdo orcamentéria do
governo é uma condicdo necessaria,
fundamental para manter a expecta-
tiva de inflacdes baixas. .
José Julio Senna, ex-diretor de Po-

litica Monetaria do BC e atual sécio-

diretor da MCM Consultores Asso-
ciados, considera a idéia b%lca das

Pastore: juro baixo ndo € condigdo tinica para crescer
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metas de inflacio muito boa e, a prin-
cipio, adequada para o momento da
economia brasileira, que desmontou
a ancora cambial.

Senna destaca o fato de que essa
politica tem-se mostrado bem sucedi-
da nos paises que a adotaram, mas
lembra que a experiéncia € recente,
de menos de dez anos, e coincide com
um periodo favoravel ao combate da
inflacfo. “A curta experiéncia inter-
nacional ndio nos permite saber como
se comportara a politica de metas de

“inflagéo, quando o ciclo econémico
for outro, propicio a formagéo de
pressdes inflacionérias.”

O especialista em precos Fabio Pi-
res da Silveira, da Tendéncias Con-
sultoria Integrada, considera louva-
vel a adocéo da politica de metas de
inflagdo pelo governo, porque acredi-
ta que sera muito mais eficiente para
o Brasil mostrar ao mundo que a que-
da da inflagdo implicaré queda de ju-
ro nominal, resultando, em juro real
mais elevado. Além disso, a reducio
dos juros sempre alimenta a expecta-
tiva de retomada do crescimento.

Mas Silveira tem dividas sobre a
necessidade de o Brasil preocupar-se
com esse tipo de meta agora. “Essa
politica pode ser inécua num momen-
to de queda generalizada de precos
de commodities agricolas e metalicas

Martone: fragilidade
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no mercado internacional”, diz. “Es-
sa tendéncia estd afetando direta-
mente o comportamento da inflacao
brasileira e tenho divida se as metas

estabelecidas pelo governo poderdo .

durar muito tempo, considerando o
fato de que o Brasil est4 exposto a
grandes fragilidades internacionais.”

Para o analista, ha diivida sobre
até que ponto as metas de inflagéo
ndo deixardo de ser cumpridas, exata-

mente porque o Brasil ndo estd livre

depagamen me téameag: a

de “importar” volalidades externas. .

Ele comenta ainda que os problemas .
metodolégicos sdo grandes no Brasil, |

sem contar que a politica de juros po- :
der4 estar subordina a mudangas es-.
truturais domésticas importantes:

que estdo por acontecer.

Na sua opiniao € necessario consi-
derar que metas de inflacdo tornam- -

se compromisso de governo, o que €
muito relevante no atual cenario eco- |

ndmico e politico brasileiro. “O gover-

no nido estar4 livre de sofrer desgas-

tes, se eventualmente ocorrer alguma |

recuperacio no mercado domésti-

c0”, afirma. “Se houver alguma recu- :

peraciio da massa salarial, combina- :

da com alguma pressdo de demanda ;
e elevagdo de precos de commodities, ;
talvez o governo brasileiro ndo cum-
pra o prometido e um desgaste dessa |

natureza deve ser contemplado.”
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