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alvo, abrem-se duas pos-
sibilidades: apurar a
pontaria ou aumentar o alvo.
O Conselho Monetario Na-
cional ‘aumentou o alvo ao
alargar a meta de inflacao pa-
ra 2003, decisao tomada na
dltima quinta-feira. A meta
saltou de 3,25% com toleran-
cia de dois pontos para 4%
com tolerancia de 2,5 pontos.
O teto, portanto, passou de
5,25% para 6,5%, por sinal
abrindo uma boa folga para

~ Q uando vocé nio acerta o

o primeiro ano do prox1mo :

governo.

Qual a medida desse alar-
gamento? Her6édoto Barbei-
ro, ancora da CBN e da TV
Cultura, perguntou se pode-
ria dizer que trocaram o alvo
de um coelho para um elefan-
te. Ndo chega a tanto. Colo-
caram, talvez, um coelho
mais gordinho, sugeriu Mi-
riam Leitdo, do Globo, TV
Globo e CBN. ; ‘

U bicho pelo outro, o fa-
to é que o alvo agora é maior.
E, com isso, eis o ponto que
interessa, abriu-se um amplo
espaco para a reducdo da ta-
xa basica de juros, ja.

O regime de metas de infla-
¢ao0, adotado em diversos pai-
ses, grosso modo, funciona
assim: o governo da ao Ban-
co Central a tarefa de man-
ter a inflacdo em um determi-
nado nivel; o principal instru-
mento para isso € a taxa basi-
ca de juros; no caso do Bra-
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Aumentando 0 alvoEesTioo oE SEG PAULO
ALARGANDO A META DE |NFLAQAO CMNABRIU ESPACO PARA HAVER REDU(}AO DA TAXA BASICA DE JUROS JA

na virada para 2003.
Isso posto, eis a importan-

cia da mudanca de metas

(que sempre tomam como re-
feréncia o Indice de Precos
ao Consumidor Amplo, IP-
CA, medido pelo IBGE nas
principais regioes metropoli-
tanas). Conforme o dltimo
Relatério de Inflacdo, um do-
cumento trimestral do BC
que da uma geral na coisa, a
inflacao de 2003 aponta para
2,6%, isso se for mantida

‘constante a atual taxa basica

de juros, de 18,5% ao ano.
Ora, se o centro da meta

_para 2003 tivesse sido manti-

sil, a taxa é fixa- do em 3,25%,
da pelo Comité Nao se frocou haveria espaco
de pliia Mo ym coelhopor D redut o
pom, ql’le nada um elefante, muit(;, porque a
mais € que a di- mas por um folga seria de
reigla plena  colhomesmo, #7005

Se a inflacéo .mals gordlnhol (de 2,6% para

esta escapando
da meta, o BC eleva os juros.
Com isso, encarece financia-
mentos tanto para investi-
mento quanto para consumo

e glro, travando a atividade

econdmica. Com menos nego-
cios, menos gente gastando

~ no shopping e menos produ-

¢do, ndo ha como aumentar
pregos.

Se, mversamente, a infla-
¢do converge para algum
ponto abaixo da meta; o BC
reduz os juros e estimula os
negocios. Acrescente-se ain-
da que a politica de juros pro-
duz efeitos ndao imediatamen-
te, mas em um prazo de qua-
tro a seis meses. Assim, se 0
BC reduzir os juros agora em
julho, estara criando boas
condicdes para os negécios

3,25%). Com a
meta puxada para 4%, a fol-
ga salta para 1,4 ponto por-
centual. O espaco aumenta
do mesmo tamanho quando
se considera o teto de toleran-
cia, que foi de 5,25% para
6,5%.

Tudo isso parece coisa pou-
ca, meio ponto para cd, um
para la, mas acredite, caro
leitor, cara leitora, faz dife-
renca sim. Em resumo, com
as metas anteriores, o BC po-
deria reduzir os juros s6 um
pouco, para que as previsoes

ficassem perto dos 3,25%,

guardando-se a margem de
seguranc¢a para a ocorréncia
de algum imprevisto. Agora,
os juros podem cair mais e
ainda assim se fica na meta
dos 4% e com uma boa sobra

para choques inesperados.
Simples, ndao? Pode-se até
dizer que esse regime de me-
tas de inflacdo é a maior mo-
leza. Se os tiros passam longe

~do alvo, aumenta-se o alvo e,

pronto, ganhamos o prémio.
E se fosse exatamente assim,
€ claro que essa politica nao
serviria para nada.

Mas néo € simples assim.
Ha precos e precos. Um sor-
vete, uma entrada de cine-
ma, um paleté, um carro — tu-
do isso esta na categoria dos
precos livres. Flutuam ao sa-
bor do mercado, palavra que
abrange muita coisa. Desde o
frio, que aumenta a deman-
da por casacos de 13 e, pois,
permite preco maior, até a
politica de juros que torna o
crediario mais ou menos aces-
sivel. Ora, o BC nio pode fa-

- zer nada quanto ao frio, mas,

manipulando a taxa de juros,
influi na demanda e, pois,
nos precos. Juros proibitivos
travam a economia, reduzem
a demanda e impedem alta
de precos.

Mas a conta de luz nao de-
pende nem do mercado, nem
da politica de juros. Depen-
de do contrato da distribuido-
ra de energia com a Agéncia
Nacional de Energia Elétrica
(Aneel) — contrato complexo,
firmado depois da privatiza-
¢ao, que inclui muitos itens
(noves investimentos, amorti-
zagodes, rentabilidade mini-
ma, compensacdes) e, fre-
qiientemente, o preco do dé-
lar. Muitas distribuidoras
compram energia de Itaipu,
que a cobra em délares.

E um preco, portanto, ad-
ministrado anualmente pela
Aneel. Assim, faca chuva ou

faca sol, quer vocé gaste mais
ou menos energia, quer os ju-
ros sejam de zero ou mil por
cento, a conta de luz vai su-
bir no prazo certo, conforme
os parametros definidos no
contrato, incluindo o délar.

Ha também precos que
ndo sio administrados pelo
governo, mas sdo de algum
modo monitorados e indexa- -
dos. Por exemplo, gasolina e
gas, que dependem do preco
do petréleo, que depende da
cotacdo do délar. - :

Assim, ha uma quantidade
de precos, incluidos nos indi-
ces de inflacao, que sao susce-
tiveis aos chamados choques ,
externos, entre os quais tém
se destacado a escalada do -
doélar, determinada por moti- .
vos tao variados quanto a cri-
se da Argentina, a guerra no
Oriente Médio, Osama bin
Laden ou as eleicdes aqui
mesmo. Tudo considerado, a
inflagdo deste ano deve alcan-
car 5,5% (o teto de tolerancia -
da meta), sendo que quase a
metade vai por conta dos pre-
cos administrados. Para
2003, a mesma coisa. Por
exemplo: a energia elétrica
esta subindo mais de 19%
neste ano.

Mantidas as metas anterio-
res, o BC seria obrigado a co-
locar juros muito altos para
derrubar os precos livres e as-
sim compensar a alta dos ad-
ministrados e monitorados.
Com juros muito altos, se-
chegaria a situacao de parar
a economia e o Pais por cau-
sa de fatores que ndo depen-
dem da alta (ou da queda)
dos juros.

Por isso, os analistas em ge-
ral concordavam que era pre-
ciso dar uma calibrada no sis-
tema de metas. Em outros
paises, a pratica comum ¢ fa-
zer algum tipo de expurgo de
modo a eliminar do indice de
inflacao os precos tao vola-
teis.

Como no Brasil, no passa-
do, andaram manipulando
indices de inflacdo, o gover-
no FHC optou por alargar as
metas em vez de expurgar de-
terminados precos. O merca-
do financeiro gostou ¢ ja con-
ta com uma reducdo dos ju-
ros para breve. Entre os ana-
listas mais sofi'sticados, hés
objecdes.

O tempo dira. A oplmao ex-
plicita deste articulista?

Acho que foi um bom lan-
ce, com boa chance de funcio-
nar. Ponto importante: tudc
feito as claras.
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