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Hamuito temos defendido propogtas de palitica econdmicaparao Brasl quevisem
criar condigdes paraum crescimento mais robusto, acompanhado de estabilidade
financeira e estabilidade de pregos. Entre tai's propogtas induemse a manutencéo de
umameta de inflacéo em patamares mais d evados do que s preva ecentes nos paises
desenvolvidos, ou sga num intervalo entre 4% e 5% ao ano; adocdo de paliticas
fiscals genuinamente anticidlicas, com ageracéo de déficits em conta corrente do
governo nos periodos de crescimento abaixo do potencid e superavits nos periodos de
crescimento; a competibilizacdo entre ameta de inflacéo com umametaimplictade
cambio, de modo aevitar umamaior volatilidede cambid e umatendéndamas
acentuada a goreciacéo cambid (indusive com acriagéo de fundo de estabilizacto
cambid e aimplantacéo de controles de cgpitals); 0 uso de regulamentacZo financara
para evitar os excessos do mercado financaro; e, por fim, um conjunto de reformas no
dgemafinancero, induindo uma palitica mais ativa de reducéo na participac2o das
LFTsnacomposcéo dadividamobilidriado setor plblico. Essas proposasforam
veculadas em livros que coeditamos como "Agenda Brasl” (Mandle, 2003) e "Palitica
Moneté&ia, Bancos Centrais e Metas de Inflacdo” (Ed. FGV, 2009), e em v&ios atigos
publicados nestejornd.

Tas propodtas foram desgudificadas como "pgdancd’ por aguns economisias
ortodoxos bragleros Apesar disso, dgumas das mesmeas foram incorporadas, anda
gue parcdmente, aagenda de poalitica econdmica do governo, como aideade
desvincular dguns projetos de investimento publico do cdculo do superévit priméio,
adedisfo acertada do governo de manter ameta de inflacdo em 4,5% a0 ano., a
utilizacZo do | OF sobre entradas de capitals, e 0 uso da paliticafisca no contexto do
contégio de arise financdrainternaciond.

Eis que recentemente o FMI publicadois artigos, um gue defende uma mudancana
agenda de palitica econdmica, de autoria de Oliver Blanchard e outros; e outro (Ostry
et d) que defende, sob cartas circungt@ncias, 0 uso de controles de capitais como parte
da palitica de gerenciamento dos fluxos de capitais.

O artigo de Blanchard gpresenta os contornos gerals de um arcabougo de palitica
econdmica dternativo ao que poderia ser chamado de " consenso macroecondmico”



preva ecente até a crise econdmica de 2008. Para o referido consenso apalitica
macroecondmica deveria ser conduzida com base nos seguintes principios: 1) fixaggo
de um Unico objetivo paraa paliticamonetaia obtencéo de umataxa de inflacéo
baixa e etdvd; 2) a paliticamonetéria, conduzida sob um regime de metas de
inflacéo, deve ter como Unico ingrumento a taxa de juras de curto prazo; 3) o Unico
objetivo da paliticafiscd deve ser a estahilizacéo da divida bruta do setor publico
como propor¢go do PIB; e 4) aregulacéo financaradeve ser pensada de forma
independente dos impactas macroecondmicos da mesma, focando gpenasem
indituigdes e mercados.

Segundo Blanchard, os fundamentos desse consenso foram seriamente abdados com a
crise econdmica. Em primero lugar, a crise mogtrou aos formuladores de palitica
econdmica gue amanutenc2o de umataxaestave de inflacéo ndo é condicio
suficiente para a estabilidade macroecondmica. 1sso porgue 0 comportamento dos
precos dos ativos, dos agregados de crédito e, até mesmo, a composi ¢ao da producio
podem criar forcas desestabilizadoras dentro do Sstema econdmico quelevam, a
medio e longo-prazo, a ocorréncia de uma.crise financairade grandes proporgdes. Em
ssgundo lugar, afixacdo de umameta de inflacdo muito baixa reduz
congderavel mente 0 espago paraareducéo dataxanomina de juros quando amesma
for necessariaparase lidar com os eféitos de uma crise financeira

Asam, os cudos da perda de flexibilidade de umameta de inflagdo muito baixa
uperam, em muito, 0s possiveis ganhos de credibilidede que possam gerar. Em
tercaro lugar, amanutencéo de um "espago fiscd” - entendido como umardacéo
divida brutalPIB entre baixae moderada - se mostrou de importancia fundamentd para
uma pronta e decisva resposta da paliticafiscd a crise financara Por fim, 0 escopo
limitado da regulacéo financeiraformeceu os incentivos necessrios para os bancos
criarem operacies "exdticas’ forado seu baango, de formaa contornar oslimitesde
davancagem estabd ecidos pdo Acordo da Basileia, 0 que acabou por aumentar a
fragilidade financeira.do 9sema como um todo.

Em funcdo das ligbes gprendidas com a crise, Blanchard propde areformulacéo do
arcabouco de poalitica econdmicaem torno das seguintes linhas gerals &) no caso dos
paises desenvalvidos, as metas de inflacio devem ser fixadas em patamares mais
elevados (cerca de 4% ao ano) de formaaaumentar 0 espaco de mancbraparaa
conducgo da palitica monetariaem casos de crise; b) mudanca do modus operandi da
politicamonetaiade ta forma gue a conducio damesmadexe de s fata
exdusvamente por intermédio de ateragdes da taxa de juras de curto prazo, passando
ainduir operagdes com titulos de diferentes prazos de maturidede de formaa
influenciar o prémio de liquidez dos ivos de longo prazo e, portanto, aindinacéo da
curva de rendimentos, ¢) adocéo de uma pdliticafiscd efetivamente contrecidicade
td formaapresarvar 0 "egpago fiscd™ nos anos nos quals a economia esta crescendo
de acordo com o seu potencid; d) para os paises pequenos que adotam metas de



inflac@o, as mesmas devem sar compdtibilizadas com algum tipo de administracéo da
taxa de cambio por intermédio das operacies ederilizadas de compralvenda de moeda
edrangara, as quas, na presenca de mobilidede imperfata de capitais permitem,
dentro de certos limites, afixagéo independente de cambio e juros. Quanto ao Ultimo
item, Blanchard argumenta que os BCs devem incorporar a estabilidede dataxade
cambio nasua"funcéo ohjetivo”, umavez gue amanutencéo de umataxade cambio
competitiva e estave € condicfo necessiria tanto para a estabilidede financaira, pois
parte dos passivos do setor privado € denominada em moeda estrangeira, como
também a competitividade externa do setor de "tradegbles’.

Portanto, o icone da ortodoxia mundiad passou a reconhecer como “corretas’ uma parte
das paliticas econdmicas que a " ortodoxiatupiniquim” desguidificavacomo

"pgdanca’. E momento de discutirmos seriamente quel a politica econdmicaméis
gpropriada para os tempos pés-crise.
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