O gue (ndo) se pode esperar do regime de metas deinflagdo

O regime de metas de inflagdo ndo € uma panacéia, mas as alternativas sao
inferiores.
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O regime de metas de inflagdo foi implantado no Brasl apGs a tumultueda, mas bem
sucedida, flutuacdo cambid de janero de 1999. A razéo da excolha desse regime
monegtaio € samehate & goreciacdo do regime democrdtico feta por Churchill: é o
pior que s conhece aora todos os demas Um eminente economida monet&io
chegou a brincar que, com cambio flutuante, a Unica dternativa digoonivel a0
inflation targeting era a estratégiaNike, qua sga, just doit ...

Dadas as colossas taxas de juros por aqui praticadas € naturd que O regime
monet&io acabe sendo colocado em xeque. Afind, o que importa € mattendo a
edabilidade, voltar a crescer de forma sudentada. Altas taxas de juros sSo um dao
impedimento a expans®o do crédito, dém da principd fonte de pressio sobre o
déficit publico.

Contudo, a s0lucdo de smplesmente baixar os juros teria tanta efichda quanto jogar
um doente acometido de uma doenca grave em um banho gdado para baxar a febre
Pode aé funcionar por um breve periodo, mas cetamente SO isso ndo cura a doenca
Os dtos juros o como a febre a0 sndizar problemas edtruturais mais s&ios.  Um
organismo saudavel ndo arde em febre. E 50 baixar afebre néo cura

Muitas tém ddo as criticas a0 regime de metas de inflacdo. Alguns parecem aceta
lo a contragogto, dizendo que se deveria usyr um outro indice de pregos, como uma
medida do nicleo da inflacdo (core inflation). Medidas do nucleo de inflacdo sfo
rotindramente examinadas pedo Copom ap decidir sobre a taxa Sdic, mas optou-se
por usar o proprio IPCA. O agumento definitivo na época da implementacdo do
regime foi o da necessdade de s infundir credibilidede. Dada a histdria pregressa
de vaios expurgos inflacionaios, usr uma medida eddigica que ndo o proprio
indice produzido pelo IBGE seria arriscado.

Néo obgtante, a medida que o regime s consolida e adquire credibilidede, o uso do
core inflation no lugar do IPCA pode e deve s reexaminado em bases técnices.
Mas td discussio ndo parece sr o fulcro da critica Por vezes, o que parece edtar
sendo defendido € subdtituir o IPCA pdo nideo para abrir caminho para baixar os
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juros imedistamente ndo obgtante a inflagdo mas dta Ou sg9a ndo e quer discutir
* 0s multiplos agpectos do complexo arcabougo técnico envolvido—o indice de
inflacdo escolhido, a meta escolhida, a largura da banda a0 redor da meta, os
modelos econométricos usados para prever a trgetdria da inflagdo, etlc—sdo de fato
adequados para definir a taxa de juros. Quer-= tdo somente produzir aguma
mudanca de forma a gea juros mas baxos, ou sgda SO reduzir a febre
I[ronicamente, nem issO ndo seria garatido pea mudanca proposta. Nos Ultimos
meses, por exemplo, o niicleo tem superado o IPCA cheio.

Outra critica a0 regime € sua incondgéncia com uma flutuacdo cambid plena ate
a enorme voldilidade dos fluxos financaros internacionas Como  solucdo, dguns
goontam a necessdade de controles de capitas N&o se especifica se 0s controles
gue = quer impor limitardo a entrada ou a sdida de cgpitails. Em ambos 0s casos, se
eficazes, tas cortroles produzirdo a diminuicdo do fluxo futuro de capitas para o
pas, ou sga diminuirdo a poupanca extena que s pode usar para finandar o
invetimento e promover a retomada do crescimento sudentado. Portanto, para que
td critica s hamonizz com uma plaadorma de creximento econdmico, €
necessxio especificar como se produzird 0 aumento da poupanca domédica (publica
e privada) necess¥ia ndo SO para cobrir o atua déficit em conta-corrente do baanco
de pagamentos, como também para aumentar arazao investimento/PIB.

E fao que os capitas internacionais SB0 excessvamente voldds, e que isso gera um
indesgjavd aumento dos juros domédticos quando o0 cambio s deprecia Sem
embargo, 0 cdcanhar de Aquiles de nossa economia resde na defidéncda de
poupanca domédica, tornando muito dificil, anda que desgavd, a retomada do
crecimento sem recurso a poupanca extena. O dgema de meas de inflagdo nédo
cia td problema gpenas 0 explicita na forma dos dtos juros. Abandonar o aud
regime de metas de inflagdo e reduzir drasticamente os juros ndo resolve o problema
fundamentd. Sem o0 amento de nossa taxa de poupanca domédica, quadquer
edratégia de creximento edard fadada a0 frecasso. Ede € o principd desdfio da
agenda econdmica do proximo presidente como aumentar nossa taxa de poupanca
domédica Sem resolver td quet@o, o Brasl continurd sendo, eernamente em
berco espléndido, o pais do futuro.



