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argem de manobra Fazenda resiste em mudar taxa fixada para 2005

Meta de inflacao ate 2006

sera definida em junho

Monica Izaguirre
De Brasilia

O Conselho Monetario Nacio-
nal (CMN) definira em junho a
trajetoria de inflacdo a ser perse-
guida pelo Banco Central até o
fim do governo Lula. Em princi-
pio, o que falta para estabelecer a
trajetoria pretendida € s6 a meta
para 2006, £ cedo demais, porém,
para descartar uma mudanca da
meta para 2005, fixada em 4,5%.

Apesar da resisténcia do Mi-
nistério da Fazenda em levar ao
conselho a proposta apresentada
pelo senador Aloisio Mercadante
(PT-SP), dentro do préprio gover-
no ha quem entenda que isso é
questdo de tempo. “O debate é
inevitavel. No minimo, havera
uma discussao sobre a utilizagio
da banda”, disse ao Valor uma
fonte governamental, referindo-
se ao intervalo de tolerancia de
2,5 pontos percentuais.

Para dar ao BC mais margem de
manobra para reducao dos juros,
o lider do governo no Senado pro-
poe que,em 2005 e 2006, a politica
monetaria continue tendo como
alvo uma varia¢do anual de 5,5%
no Indice de Precos ao Consumi-

dor Amplo. A meta que € persegui-
da em 2004, portanto, continuaria
a valer por mais dois anos. Ao nao
insistir numa reducao ainda maior
da inflacdo ja no proximo ano, o
governo permitiria ao BC executar
uma politica monetaria menos
restritiva ao crescimento econo-
mico e a geracao de empregos.

Mercadante observa que, no
altimo meio século de historia, o
Brasil s6 registrou inflagao infe-
rior a 5% em dois anos — 1947 e
1998 —, ainda assim a custa de
desajuste nas contas externas.Na
sua opinido, se descer a esse pata-
mar ja nao € tarefa facil, aprofun-
dar ainda mais a queda da infla-
¢ao num espaco tido curto de
tempo nao € uma meta realista.
Insistir numa trajetéria cadente
em 2005 seria muito arriscado,
sobretudo diante das dificulda-
des que se desenham no cenario
internacional. A principal delas é
aesperada elevagao dosjuros nos
EUA, que pode afetar o fluxo de
capitais para paises emergentes e
a taxa de cambio.

“O financiamento do cresci-
mento ndo pode fundar-se, co-
mo no passado, em mecanismos
inflacionarios. Mas tampouco se-

ra possivel retomar uma trajeto-
ria de crescimento sustentado se
optarmos pela fixa¢cdo de metas
de inflagdo muito baixas”, diz o
senador. Para ele, 5,5% € uma me-
ta realista e compativel com a es-
tabilidade macroeconémica.

Se depender da avaliagdo da
equipe do ministro Anténio Pa-
locci, as chances de o governo
adotar a proposta de Mercadante
sdo pequenas. “Nao creio que
buscar 4,5% de inflagao impeca o
pais de crescer 4% no_ano que
vem. Nao vejo essa incompatibi-
lidade”, diz o secretario-executi-
vo do Ministério da Fazenda, Ber-
nard Appy. O ministro Palocci ja
deixou claro que discussdo sobre
uma eventual mudanca sequer
esta na agenda do CMN.

Ampliada de 1,5 para 2,5 pon-
tos percentuais ainda no gover-
no anterior, a banda do sistema
de metas de inflacdo brasileiro,
criado em 1999, permite que a
variacao do IPCA chegue a até 7%
em 2005, sem que o BC possa ser
acusado de descumprir a meta.
Diante disso, dentro do governo
ha setores favoraveis a que o ajus-
te pedido por Mercadante no al-
vo da politica monetaria seja ob-

tido nao pela mudanga da meta
central e sim pelo uso da banda.

A dificuldade seria convencer
o Banco Central, que insiste em
mirar o centro. Isso ficou eviden-
te numa metafora utilizada pelo
atual diretor de Politica Econo-
mica, Afonso Bevilaqua, durante
a entrevista em que foi divulga-
do o tdltimo relatdrio de infla-
cao. Ele disse que a banda nao
foi feita para se mirar o dardo da
politica monetaria fora do cen-
tro e sim para “acomodar aquele
ventinho que faz com que, mes-
mo mirando no centro, o dardo
caia em algum outro ponto do
alvo”. Ele deixou claro que o BC
s0 vai trabalhar com meta ajus-
tada (diferente da meta central,
mas dentro da banda) se houver
um choque de oferta que justifi-
que. Por enquanto, o BC nao
identificou essa necessidade.

O economista e professor Ilan
Goldfajn, antecessor de Bevila-
qua no cargo, nio esta seguro da
conveniéncia e necessidade de se
ajustar a meta para 2005. Mas en-
tende que o fato de a economia
estar crescendo menos do que se
projetava quando a meta foi defi-
nida justifica um debate profun-
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Afonso Bevilaqua, diretor de Politica Econdmica do BC: mirano alvo

do dentro do governo sobre a
possibilidade de um ajuste. “A re-
lagdo entre inflag3o e crescimen-
to ndo esta se dando da forma
imaginada”, diz Goldfajn. Ele
acredita que praticar juros com-
pativeis com uma inflagio de
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5,5% pode fazer diferenca no
crescimento da economia neste e
no proximo ano, embora nao fa-
cadiferenca alongo prazo.

Por outro lado, Goldfajn reco-
nhece que ha riscos de a mudan-
¢ando ter o efeito desejado. Tudo
depende de como vao reagir as
expectativas inflacionarias dos
agentes econdmicos, uma vez
que a mediana das projecoes pa-
ra a variacao do IPCA em 2005 ja
€ inferior a 5,5% (estd em 5%). O
aumento que possivelmente
ocorreria na inflagdo projetada
pelo mercado nao seria um pro-
blema em si, se os agentes reajus-
tassem suas projegoes para o IP-
CA por acreditar que os juros se-
riam menores € 0 crescimento,
maior, entende Goldfajn. Mas a
mudanca da meta seria neutra, se
as expectativas de inflacao subis-
sem sem a contrapartida de que-
da na projecdo de taxa Selic e de
aumento nas expectativas de
crescimento do PIB, explica ele.

Alerta semelhante € feito pelo
economista Sérgio Werlang, ou-
tro que ja ocupou o cargo de di-
retor de Politica Econémica do
BC e foi responsavel pela implan-
tacao do regime de metas infla-
ciondrias no Brasil. Ele ndo vé
motivo para fixar a meta do ano
que vem em 5,5% se os agentes
econdmicos ja acreditam que a
variacao do IPCA sera de 5%, co-
mo indica a mediana das proje-
¢oes colhidas pelo BC. Werlang
gosta daidéia de uma meta cons-
tante para trés anos, porque aju-
daria a avaliar melhor o sistema.
Em vez de esperar o fechamento
do ano calendario, a cada més, o
BC olharia para os altimos 12
meses. Mas considerando o que
ja foi definido para ano que vem,
ele prefere uma meta constante
em4,5% a partir de 2005.



