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E pouco provavel que uma meta de inflagio de 2% sgja melhor do que uma de 4%,
suger e estudo do FMI

Olivier Jean Blanchard € um competente economista. Durante sua brilhante carreira
académica no MIT, produziu dguns trabahos notéves, inclusve (em companhia de
Stanley Fischer) uma espécie de "Biblid’ da macroeconomia no fim dos anos 80 do
sculo passado, que até hoje (a despeito de grandes avangos na teoria) € leitura
obrigatéria. Hoje, mais maduro, enfrenta, na quaidade de diretor do Departamento de
Pesquisas do Fundo Monetario Internacionad, o desafio de tentar entender como foi

possive a crise de 2007/09.

Parece razoavel dizer que € o homem certo no lugar certo para executar td tarefa.
Profissonal, senhor do "estado da arte” da teoria econémica do ano 2010, € apoiado por
uma enorme equipe de economigtas e tem a digposicdo amaior e melhor “fonte'”
estatistica de dados econémicos acumulados nos Ultimaos 60 anos.

Foi com essa bagagem que Blanchard e dois companheiros do FMI (Giovanni
Dell'Aricia e Paolo Mauro) divulgaram uma rpida noticia em abril de 2010 sobre 0
assunto. Agora (" Supplement to volume 42, do Journa of Money, Credit and Banking,
September 2010:199-215") publicaram aversdo maislonga. Eladeve ser estudada com
cuidado por todos agueles que querem ampliar a utilidade da teoria econdmicae
melhorar a qualidade dos seus conselhos para a boa governanca das nagoes. Trata se,
praticamente, de uma agenda para pesguisa. Sugere que mesmo os model os de Ultima
geracdo deixam de fora caracteristicas essenciais para entender acrise. Sugere, mais,
gue tais model os gjudaram a produzir o auto-engano dos economistas.

Modelos ajudaram a produzir auto-engano dos economistas

O artigo comega com uma secdo, "O Que Pensavamos que Sabiamos'. Por exemplo,
gue mesmo quando a autoridade monetéria tinha preocupagdes do nivel de emprego, o
melhor que ela poderia fazer eramanter estavel ainflacdo; que ataxa de inflagdo ndo
deveria ser gpenas estavel, mas amenor possive, talvez 2%; que SO dispinhamaos de um
ingrumento para consegui-1a, ataxa de juros de curto prazo; que tudo o mais (crédito,
moeda etc.) era secund&io; que aregulacéo financeira ndo eraingtrumento de politica
econdmica etc.

Na se¢do seguinte, 0 artigo trata "do que aprendemaos com acrise”. Por exemplo, que o
comportamento da inflacdo é muito mais complexo do que supdem nossos modelos; que
nosso entendimento da relacdo entre ae o nivel de atividade é muito pobre,
principamente para taxas baixas de inflacdo; que ambos, ataxa de inflagéo e o "output
gap" podem ser estéveis (como na década de 2000), mas 0 comportamento dos precos
de adguns ativos, do crédito global, da composi¢éo do PIB podem n&o ser adequados



(investimento muito ato em habitacdo, nivel muito eevado de consumo ou déficit em
conta corrente exagerado) e, potencialmente, contém em s a necessidade de grandes

g ustamentos macroecondmicos no futuro; que baixas taxas de inflago limitam a
eficacia da politica monetéria; que bol has de modismos podem fazer o preco de ativos
desviaremse dos fundamentais, néo por problemas de liquidez, mas por motivos
especulativos, 0 que mostra o equivoco de traté-1os com "negligéncia benignd’, como
fizeram os bancos centrais; que a politicafiscal € maisimportante do que supunham
nossos mode os; que € necessario criar "espago fisca™ nos bons periodos da conjuntura,
mantendo equilibrio nas contas publicas e reduzindo a divida publica para que €e possa
ser usado (sem deixar perigosa arelacdo divida/PIB) quando a politica monetéria se
esgotou; que aregulacdo ndo é neutra do ponto de vista macroecondémico, como
mostram medidas corretas (a precificacao de ativos pelo mercado) tomadas fora do
tempo certo.

A terceira segdo trata das "implicacfes desses novos fatos para a formulacéo da politica
econdmica’, ndo sem antes fazer a adverténcia que muitos dos el ementos do "consenso
dapré-crisg’ continuam vaidos. Os objetivos finais continuam a ser a etabilidade do
emprego e dataxa de inflacdo, e que néo existe "trade-off" entre taxa de inflacéo e de
desemprego no longo prazo; a estabilidade da taxa de inflacdo continua a ser o objetivo
principal da politicamonetéria; a sustentabilidade fiscd € fundamenta paraaformagéo
das expectativas no curto e no longo prazo.

A diferenca € o reconhecimento que a"nova' macroeconomia tem de incorporar novos
objetivos e hovos instrumentos (politica monetaria "exdética’ com ingrumentos que ja
foram utilizados no passado) e politica fisca com mdhores estabilizadores internos e
bons instrumentos reguladrios.

Uma consideracéo find para atormentar aguns de nossos economistas. Perguntam os
autores se os custos liquidos de uma inflacgo de 4% ao ano so maiores do que os do
"nivel corrente’ de 2%6? Ha séria controvérsia. E pouco provavel, com as informagoes
atuais, que uma"meta’ de 2% sga melhor do que uma de 4%, como aguns afoitos tém
exigido.

Enfim, o artigo vale a pena. E uma demonstracéo de humildade e espirito cientifico.
Certamente, Blanchard é homem do "mainstream” (com um viés neokeynesiano).
Acredita que a"macroeconomia existe como uma ciéncia aindajovem, hestante e
dificil" e que "suas hipdteses devem ser examinadas, testadas e quando ndo suportarem
o0 teste, eventudmente rgeitadas’.



