Maior desafio de > meta « de inflaciio é sobreviver

Sistema brasileiro é
admirado no exterior,
mas no Pais hd divida
sobre sua manutengao

FERNANDO DANTAS

' IO - Ontem, no terceiro
R semindrio anual sobre
metas de inflacdo pro-
movido pelo Banco Central
(BC), comemorando o terceiro
ano da implantacdo deste siste-
ma no Brasil, coube a um ex-pre-
sidente da instituicdo, o econo-
mista Affonso Celso Pastore, re-
sumir qual é maior desafio pela
frente: “O verdadeiro teste para
o sistema de metas de inflacdo é
o de saber se teremos o quarto se-
minario no ano que vem; eu es-
pero que sim.”

Ao longo das exposicoes, fi-
cou claro que manter o sistema
de metas de inflacdo ndo é uma
tarefa tdo simples. As bases insti-
tucionais do sistema brasileiro
sao fracas. As metas foram cria-
das por um decreto e a autono-
mia operacional do Banco Cen-
tral € um arranjo informal entre
o governo e 0 BC. O novo presi-
dente da Repiiblica pode mudar
tudo isto imediatamente, se as-
sim o desejar.

Segundo o economista-chefe
do Fundo Monetario Interna-
cional (FMI), Kenneth Rogoff,
que participou do seminadrio, as
metas de inflacio s30 um “refi-
namento técnico” do conceito
de independéncia do Banco

Central (BC) e sao também o
que ha de mais avancado, hoje,
em termos de politica moneta-
ria. Rogoff € admirador do siste-
ma brasileiro e da capacidade
dele em manter a economia em
equilibrio ao longo de crises.

Alguns principios, para Rogo-
ff, sdo basicos. “Reconhecer que
o combate a inflagdo € o princi-
pal objetivo de'um Banco Cen-
tral é muito importante”, disse.
Isto mostra, por exemplo, que a
idéia de fazer o BC cumprir ou-
tras metas, como crescimento
econdmico ou solvéncia exter-
na, € contraria ao conhecimento
convencional acumulado sobre
metas de inflacdo, implantadas
em cerca de 20 paises.

Pastore também alertou que
o sistema de metas de inflacao,
junto com o cambio flutuante,
nao ¢ suficiente para garantir a
satide economica de um pais.
Para ele, a questao fiscal no Bra-
sil “é uma vulnerabilidade que
comecamos a atacar, mas nao
terminamos”.

Segundo o economista, € pre-
ciso encontrar mecanismos ins-
titucionais que garantam que o
governo praticara uma politica
fiscal tendo em vista a manuten-
¢ao da divida publica em niveis
sustentaveis. Hoje, isto signifi-
ca, no minimo, tentar manter a
relacdo entre a divida e o PIB
nos niveis atuais (excetuando-
se as flutuacoes de curto prazo).

Do jeito que a politica ma-
croecondmica se encontra hoje,
observou Pastore, as metas de
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inflacdo e o cambio flutuante
“sao suficientes para manter a
estabilidade, mas nao para colo-
car a economia em um ritmo
forte de crescimento”.

A incerteza sobre a manuten-
cao da politica fiscal — ainda
mais em um cenario de troca de
governo — é um fator que man-
tém o risco Brasil e os juros altos.
Desta forma, a economia cresce
pouco e o délar (que indexa 30%
da divida) se valoriza. Os dois fa-
tores sao desfavoraveis a redu-
¢do da relacdo entre a divida e o
PIB. Esta relacio, por sua vez,
mantém o risco em alta, em uma
espécie de circulo vicioso.

A situagao do juro real me-
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Para Pastore, Pafs * comeg:ou a ter ]utzo fiscal no ﬁnal de 1998’

Ihorou muito com a adogao do
cambio flutuante e das metas
de inflacdo, notou Pastore. Ao
longo do mandato de Fernando
Henrique Cardoso, até a desva-
lorizacdo do cambio, em janei-
ro de 1999, o juro real médio foi
de 22%. No periodo posterior,
baixou para 10%. O problema,
continuou, € que o juro real ain-
da é muito alto e € preciso rom-
per o circulo vicioso.

Por isto, observou Pastore,
mais do que se comemorar trés
anos do regime de metas de in-
flacdo, a celebracao deveria ser
relativa ao conjunto do sistema
de metas, cAmbio flutuante e
cumprimento rigido da metas

de superayit primério: “O Bra-
sil comegou a ter juizo fiscal no
tltimo trimestre de 1998.”

Além da questao fiscal, o pré-
prio sistema de metas de infla-
¢40 € uma obra em co; a
como observou Rogoff. Nos di-
versos paises que adotaram o
sistema, ainda persistem dvi-
das e desafios, mas constantes
avancos vém sendo feitos.

Por tras de uma aparéncia
muito simples — determinar me-
tas de inflacdo, e dar autonomia
ao BC para persegui-las, cali-
brando a taxa de juro bdsica -0

e compreensivel pela sociedade.

Outra questdo muito debati-
da € o fato de o sistema de me-
tas de inflacdo dar a politica
monetaria um “poder discricio-
nario limitado”. Isto significa
que os sistemas admitem algu-
ma flexibilidade, mas sdo sufi-
cientemente normatizados pa-
ra dar confianca de que o BC
ndo vai deixar de lado o objeti-
vo de combater a inflagdo, para
estimular a economia no curto
prazo, por motivos polltxcos

A flexibilidade é importante
quando acontecem “choqu i)

sistema de metas sobre os quais
telannd aspectoie de nem o BC nem o
grande complexi- P governo tém con-
dade. Ele é, por “oLiTica trole. A crise ar-
exemplo, basea- gentina, por
do em modelos FISCAL TEM exemplo, elevou a
econométricos, taxa de cambio
cuja manipula- DE SER no Brasil até R$
cdo competente 2,84, 0 que fez a
s6 é acessivel a MANTIDA inflacio superar
economistas bem o limite da meta
treinados em ma- em 2001. Neste
tematica e estatistica. caso, como explicou Daniel Glei-

Um grande debate é sobre ser, ex-diretor da Area Interna-
qual tipo de medida de inflacio cional do BC, é importante mos-
utilizar como meta. Na sua pa- trar claramente a sociedade as ra-

lestra, o ex-diretor de Politica
Econdmica do BC, Sérgio Wer-
lang, defendeu a utilizacdo, a

partir de 2004, de um “niicleo de
inflacao”, que extrai da inflacéo,
por diferentes métodos, os ele-
mentos mais volateis. Arminio
Fraga, presidente do BC, disse
ser favordvel a manutencdo do
indice “cheio” (que nao exclui

nada), por ser mais transparente

z0es do estouro. Sem aquela flexi-
blhdade, segundo Pastore, a eco-
nomia brasileira teria um cresci-
mento ainda mais mediocre em
2002, desnecessariamente.

Para Fraga, calibrar a flexibi-
lidade é importante, porque
“ha 00 perigo de cair em tenta-
¢ao” — isto €, aquecer a econo-
mia no curto prazo as custas de
trazer de volta a inflagéo.




