HELDER FERREIRA MENDONQA

- “Oregime de metas de inflacdo ndo funciona”

professor Helder Ferreira Men-

donga, do Institutoide Economia
da Universidade Federal Flumi-
‘nense (UFF), localiza no sistema
de metas de inflagdo a origem da maior
parte dos problemas da pohtxca econo-
mlca do governo Lula.

- Com certeza o regime de metas de
inflacdo ndo funciona. As metas néo fo-
ram cumpridas em 2001, em 2002, nem
em 2003. Entao foram introduzidas para
qué? Para servir como uma ancora nomi-

nal, ou seja, para servir como um guia de -

expectativas e um processo de conver-
géncia. Nesse sentido, as metas nao es-
tdo tendo sucesso. O controle da mﬂagao
é outra coisa - diz.

E o resultado, diz o professor, se es-
tende a credibilidade da politica ma-
croeconoémica. Embora a condugédo da
pohtlca monetaria do Banco Central se-
ja conservadora e focada no controle da
inflagdo, ele considera preocupante o
desprezo pelo descumprimento das me-

tas. Segundo o economista, o estouro dos
limites prova o fracasso da ancora nomi-
nal adotada para substituir o cambio fi-
x0. Ele lembra que a meta anunciada no
ano passado, de 8,5% nao passou pelo
Conselho Monetario Nacional.

-Ora,ametando foi de 8,5%. A meta,
naverdade, erade 4%, com 2,5% paraci-
ma ou 2,5% para baixo, meta ajustada.
/' Aolongo do tempo véo ocorrendo suces-

sivas mudancas na ancora nominal bra-
sileira. Isso implica maior rigidez para
reduzir a taxa de juros.

‘0 ponto seguinte, continua o pesqul-
sador, é 0 impacto sobre o endividamen-

‘to publico. Como grande parte da da di-
- vida brasﬂelra esta em titulos indexados
a taxa basica de juros, a Selic, de forma,
indireta o descumprimento das metas.
contribui para aumentar a divida.

Esse desequilibrio, acredita, exigiu a

- geracdo de superavit primério (saldo de
_caixa do governo depois de pagas todas

as despesas, exceto juros), introduzido

‘depois que as metas deixaram de ser

cumpridas.

- Se fizermos uma analise da série
histérica, antes de 1999, o superavit pri-
maério nio funcionava como uma ferra-
menta de contencdo da divida pablica.

Jé a necessidade de manter trava o

crescimento do pais, porque faltam re-

“As metas ndo foram
cumpridas em 2001, em
2002 nem em 2003.
Entao foram
introduzidas para qué?”

cursos para mvestlmentos oy
- Nao estou dizendo que o governo

~passe a ser motor do cr escnnento ECODO-

mico, uma volta aos anos 70. O governo
precisa, sim, implementar sua agenda
microetonﬁmica, mas também para isso
530 necessarios recursos, escassos por :
causa darestricao orgamentana.

- Ele concorda que o pais tem uma me-
moria inflaciondria ainda muito presen-
te, mas destaca que a alta de cimbio nao
foi diretamente repassada para os pre-
¢os, numa prova do ponto de maior su-
cesso do Plano Real a seu ver: a quebra
da cadeia de repasse para 0s precos.

Ferreira lembra que, quando a taxa
de camblo chegou perto dosR$ 4, houVe
uma pressao sobre a divida publica, por- i
que boa parte era dolarizada, mas o pals
nao quebrou. :

- De certa forma a taxa de ‘camblo
contribuiu para a retomada da nossa ba-:
langa comercial. Apesar da deterioracao
em termos da conta de capitais, a conta
corrente indica sinais de melhora. i

Helder Ferreira ndo chega a de-
fender o que chama de “extremo pa-
ra um controle sobre a taxa de cam-
bio”. :

Anecessidade de manutengao deum
superavit pnmano ou crescente trava o
crescimento do pais, na medida em que_

comecam a faltar recursos para investi-
mentos.



