O risco de seter governo demais
Entrevigade Olivier Blanchard aAlex Ribeiro

De Washington
Valor, 20.04.11

" H& muitas outras coisas importantes para a salide da economia, além da inflagéo,
como 0 desemprego e o hiato do produto”

O economigta-chefe do Fundo Mongtéaio Internaciond (FMI), Olivier Blanchard,
dirmaque "aindafdtamuitad” parachegar aum novo pensamento econdmico depois
da grande crise que aingiu o mundo. Um dos maiores riscos, airma, € avoltaaos
anos 1950 e 1960, quando aintervencdo dos governos cresceu ao ponto de setornar
excessva

Em entrevida a0 Valor, Blanchard explica os principas pontos do debate que de
mesmo levantou dentro do AV, indluindo a polémica sugestéo de que os bancos
centrais tenham umameta paraataxade cdmbio. " Edava gpenas colocando iso
sobre amesa™

Em seu manud de macroeconomia, um dos mais populares em cursos de graduaczo,
Blanchard define as principais escolas de pensamento econdmico aud. Mas de néo

quis colocar um nome No NOVo pensamento gue surge dacrise. "' Detesto rétulos.”

Valor: Ha um novo pensamento econdmico depois da crise? Precisamos de um?
Olivier Blanchard: A regpodta para sua segunda questéo € Sm. Paraaprimeirg,
andando. Aprendemaos gue exisem coisas em gue acreditdvamos que provavdmente
N&o A0 corretas. Temaos que repensar como executamos politicas macroecondmices,
mis anda néo chegamos |14 Aindafdtamuito.

Valor: E possivel colocar um nome, umrétulo, nesse novo pensamento econdmico?
Blanchard: Detesto rétulos, ndo quero dar um novo rétulo, me recuso a ser associado
com aguma escola de pensamento. Mas acho que muita gente me vé como um novo
keynesano. O que € um economista novo keynesano? Acho que é dguém que
acredita nos mercados, mas acredita que as vezes des fundonam md e que as

politicas publicas devemn ter um papd centrd.

Valor: E suficiente para os bancos centrais terem apenas uma meta, a inflagio?
Blanchard: Absolutamente néo. N&o et em questéo aimportanda de manter a
inflacéo em um nive baixo e estdvd. Mas ha muitas outras coisas importantes paraa
salde econdmica, como desemprego, hiato do produto. Muitos economistas
acreditavam que, 2 ainflacéo fosse estave, as questdes do desemprego e do hiato do



produto estariam superadas. Com frequéncia, esse néo € 0 caso. Vocé pode ter
Stuagbes em que hainflagso, mas também hiato do produto. VeaaAfricado Sul de
hoje. Outra coisa que gorendemos na crise € que Vocé pode ter inflacéo estéve, hiato
do produto estéave ou pegueno, mas nos badtidores pode estar criando problemas
financeiros. Quando des gparecem, podem criar umagrande confusto. Essaéa
essncdiadacrise aud. Entéo, 0 banco centrd tem que se preocupar com a
edtabilidede financeira. E gporendemos, de outro lado, que exisiem muitos
indrumertos, muito mais do que ataxa de juros. Quando ataxadejurosva azero,
VOCE temn que usar expansdo quartitativa ou de crédito, mas dém disso tem que olhar
niveis de cgpitd, niveis de crédito, nivels de liquidez. Tudo isso criaum trabalho
muito difial, mas néo acho que os bancas centrais podem evitalo.

Valor: Como ndo perder o foco no que é importante, a baixa inflacdo?
Blanchard: Esseé 0 dessfio. E necessario ter um compromisso total com um nivel de
inflacéo baixa e etévd no médio prazo. Por exemplo, hoje ainflacdo cheia € maior
do que o nucdeo deinflagdo em muitos paises, por causa do impacto direto da
alta dos pregos dos combugtiveis e de alimentos nos indices de pregos ao
consumidor. Mas nNéo Nos preocupamas com S0, porgue os bancas centraistémum
compromisso com ainflagio baixa no médio prazo e as expectaivas de inflacéo etéo
ancoradas.

Valor: Como manter a credibilidade obtida no sistema de uma meta eum
instrumento?

Blanchard: Foi esssndd usar coisas como regimes de metade inflacéo para
estabelecer arediibilidede. E muito Smples um insrumento, uma meta. Muitos
bancos cantrais firmaram sua credibilidade dessaforma. Agoraque destém
credibilidade, devem usar. Ha muita comunicac@o que deve s feita Acho dgo
fadtivd. Exige um "trade off" de ter essa politicamuito Smples. Vocé pode ter
credibilidade, mas pode também edtar fazendo dgo errado.

Valor: Nao é controverso defender metas para taxas de cambio, como o &. fez?
Blanchard: Ha bons argumentos para evitar uma apreciaciio excessva E dgo queja
esta na cabega dos formuladores de politica econdmica. Entéo, o ponto de vitaque
defendo € gpenas s explicito sobre is0. Muitas paises com movimentos de capitals
imperfatos tavez tenham dois instrumentos potendias Tém ataxa bascadejurose
também aintervencéo ederilizada e, dessaforma, podem prestar atlenggo em duas
metas. Estava gpenas colocando is30 sobre amesa. Mas ha véarios outros pontas a
ponderar. Pode ser muito perigoso ter umataxa de cambio baixa, porque vocé pode
criar "carry trade'. Alem do mais, existe o risco de que aguns paises usem
intervengdes para manter ataxa de cambio em nivels excessvamente baixas, para
ganhar umavantagem deded. Exigte o risco de ser md usado. Mas néo harazéo para
néo refletir sobre a questéo.



M etas para a taxa de cambio seriam apenas um modo de explicitar " algo queja
esta na cabega dos formulador es de politica econémica’

Vaor: Numsaminario organizado pelo FMI, o economista Robert Solow falou sobre
a dificuldade de calcular o multiplicador fiscal. Temos os instrumentos
Macroeconométricos para medir elidar com esse mundo mais complicado?
Blanchard: Penso que aideiaque Robert Solow defendeu € que néo exise dgo
como "0" multiplicador. Exigem véaios multiplicadores, dgoendendo do estado da
economia, dos ingrumentos fiscais usados. A questéo € quais S0 esse
multiplicadores, podemos ter umavisio mais Sofidticada ddes? Por exemplo, em que
drcungénda uma contracéo fiscd pode ser expandoniga? Se um pais que tem um
enorme prémio de risco porque é fiscdmente irresponsive e, de repente, de setorna
responsave, é f&dil ver que ataxa dejurosvai car de um dia para outro e provocar
aumento da demanda. Temos umanoggo de como o multiplicador val variar de
acordo com as drcungéndas. Mas temos que traba har muito mais nesses temes.

Valor: Controles de capitais estdo definitivamente na caixa de ferramentas?
Blanchard: Sim, peas mesmeas razdes que todos os ingrumentos prudendas. Se
VOCEé acha gue os mercados de capitais néo trabaham de forma perfeta, dgo em que
todos nGs poderemos concordar a estadtura, depois do que vimos acontecer, entéo
VOocéva querer ter ferramentas para reduzir riscos, parainfluenciar comportamentos
Ha drcung@ncias em que fluxas de capitais levam a risoos e vocé néo tem as
ferramentas macroprudenciais tradicionas parafazer dgo arepato. Por exemplo, se
empresss bradleras tomam emprésimos em Nova Y ork em ddlares e vocé esta
preocupado com a possibilidede de um risco cambid excessivo, quaquer coisaque
vocé fizer no mercado bancario bragleiro néo tera nenhum efeito sobre isso. Entéo,
NESIES Casns, 0 gue basicamente Vocé quer € evitar isso. Se voce puder interromper o
fluxo de capitais, voce pode dizer néo, essa € a coisa cartaparafazer.

Vaor: Estamos de volta ao mundo dos anos 19607

Blanchard: Espero que néo, mas o risco exige. Godaria de um mundo com apenas
um indrumento e umameta, masinfeizmente 0 mundo Néo € asam. Nosanos 1950 e
1960, eses ingrumentos foram mad utilizados Quando se usam muitos ingrumentos,
aumenta o risco de surgir consideragdes paliticas, de querer gludar um grupo ou
outro. Ent&o, os risoos existem, mas € asam que o0 mundo funciona. (AR)



Procura-se 0 meio-ter mo

Alex Ribaro | De Bretton \Woods e Washington
Valor, 20.04.11

N&o ha uma agenda formal, o debate apenas seinicia, mas € certo que um novo
consenso econdmico vai surgindo dascinzasdacrise.

Os economidtas tém traba hado um bocado ultimamente. Em marqo, o diretor-gerente
do Fundo Monetério Internaciond (FMI), Dominigue Strauss-Kahn, deixou o Rio,
num domingo de Carmavd, para, ainda com barba por fazer, dorir um seminéio na
manh& seguinte em Waghington. Alguns dos mehores oéreros do mundo, induindo
os prémios Nobe Robert Solow, George Akerlof e Joseph Stiglitz, reuniram-senum
auditdrio do FMI para discutir um novo Consenso de Washington depois da grande
crise mundid.

Um mésdepois, 0 megainvedtidor George Soros trouxe gente de primera linha, como
Paul Volcker, Kenneth Rogoff e Amartya Sen, ao hotel que sediou o encontro

origind de Bretton \Woods para, ingpirados pea presenca quese fisica do economista
John Maynard Keynes, encontrar um novo Bretton Woods. O presidente do regulador
financaro dalnglaterra, Adar Lord Turner, disse, brincando, que os organizedores

do evento sahiam pouco sobre aimporténcia que Keynes davaao lazer. Num
domingo, ostrabahos comecaram as 7 damanhé e terminaram as 11 da noite.

Os governos tocaram avida adiante, entre Washington e Bretton Woods. Os
republicancs forcaram o presidente Barack Obama a acaitar um gjuste orcamentaio
de US$ 38 hilhdes, colocando fim atemporada de etimulosfiscais A Turquiabaixou
0sjuros, paraevitar avaorizacdo do cambio, em vez de aumentéa:los, para combater
as crescante pressdes inflacionaias. O Brad| fez de tudo um pouco contraadtade
precos, agpreciacao do red e o surgimento de bolhas financeras. O Banco Centrd
Europeu agiu como sampre: aumentou ataxa bésica paralidar com riscos
inflacion@rios que para Muitos SSo miragem.

No auge da crise econdmica, parecia estabe ecida a volta definitiva ao keynesianismo,
com o resgate do papel do Edtado paraesimular aeconomia, regular o Stema
financairo e controlar osfluxos desestabilizadores de capitals Edavamorto o velho
Consenso de Washington, com sua fé em que os mercados encontrariam eqilibrio
automeaticamente, defesa da desregulamentacéo financera e gpologia da abertura das
contas de capitas.

O Brasl aparece na vanguar da da nova politica econémica, para conter a
inflacdo, evitar bolhas e segurar avalorizagéo do real



O debeate entre 0s economigtas ainda esa no comego e, paraadguns deles, como o ex-
presidente do Banco Centrd Arminio Fraga, € bagtante confuso. Mas as indicagdes
s30 de que teremos dgo no meo; 0 keynesanismo nNéo seratéo intervencionista como
0 dos anos 1950, e 0 novo Consenso de Washington, se de fato surgir um, sera
definitivamente mencs liberd. "'Predisamos de umanova forma de globdizacdo, uma
globdizacéo maisjuda, com face mais humand', disse ha aguns dias Strauss-Kahn,
numa frase improvéve de ser ouvida nas indituigdes de Bretton Woods de 1980 para
ca "Embora o mercado deva permanecer no centro do palco, améo invisive néo
deve setornar o punho carrado invisivd."

Olivier Blanchard, economiga-chefe do FMI, preferiu, em entrevisaao Valor, néo
dar nome ao Novo pensamento econdmico em gestaggo. Masindicou que 0 "novo
keynesanismo”, corrente da qud muitos acreditam gque de mesmo faca parte, parece
estar vivo. E uma escola de pensamento que junta as duas partes: 0 novo keynesiano
acredita nos mercados, mas acha que des as vezes funcionam muito md e o governo
deveintervir.

Um personagem gue esta na cabine de comando da politica econdmica bradleraacha
que ha"muitaespumd’ em torno da discussZo sobre 0 NoVo pensamento econdmico.
"Edd sendo superestimedo. Estamos fazendo no Brasl exatamente as mesmas coisss
gue sampre fizemos, mas gpenas adaptadas a0 novo ambiente econdmico.”

Sobre paliticafisca, Robert Solow, autor dateoria sobre crescimento que setornou
padréd nos manuas de economia, fez uma expod G2o definitiva durante 0 seminé&io

do FMI. No periodo que foi conhecido como Grande Moderag2o, 0s economistas
passaram acrer gue 0s juros eram instrumento suficiente paralidar com recessbes e
Superaguecimentos da economia A crise lembrou atodos, disse Solow, que apalitica
monet&iaas vezes pode chegar ao limite e serd necessirio langar méo dapalitica
fiscd.

"Edamos fazendo no Bras| exalamente as mesmas coisas que sempre fizemos, mas
gpenas adgptadas ao novo ambiente econdmica”, airmadtafonte do governo (na
foto, reunigo do Comité de Palitica Monetéria)

Osgovernos, porém, ussram apaliticafisca de formamas ou menosindintiva, ssm
saber exatamente como um dado corte de imposios ou aumento de gestos fetaa
economia. "Precisamos fazer paliticafisca certo”, disse Solow. Paratanto, €
necessario caeular o multiplicador fiscd, que diz justamente quanto os cortes de
impostos ou aumernto de gastos esimulam ademanda. A questéo, dfirma, € que
exigemn vérios multiplicadores, de acordo com o estado da economia e aideologiade
cadaum.



"Os que desgprovam a paliticafiscd discricionéria tendem a encontrar
multiplicadores pequencs', disse Solow. "Os que gorovam o uso da paliticafiscd
discricionéaiaacham multiplicadores grandes™

Esse € mais ou menos o dilemaque os Estados Unidos vivem agora. O Partido
Republicano venceu as deigies | egidativas do ano passado com o discurso de que os
fortes gastos publicos S50 a principa causa do desemprego. Por esse raciocinio,
empresas e consumidores estariam jogando a demanda para baixo porgue estéo
assudados com a crescente divida plblicas A Inglaterrafoi pelo mesmo caminho,

COm Os conservadores.

No saminario em Bretton \Woods, Larry Summers, ex-assessor econdmico de Obama,
ironizou anocdo de gque, nas condigdes auas, um corte de gastos poderiater efeito
expangonida "Seis for verdade, comprometo-me arever tudo o que pensal aé
hoje', dirmou. "E, paradizer quefara isso, é porgque estou bagtante convencido de
que tenho razéo", emendou, fazendo humor com sua reputacéo de arrogante.

Em outras circunténcias, porém, o gudte fiscd pode ser amdhor saida para combeter
recessdes, reconheceu SUmmers. Questionado e Ndo eraumainconsgénciade
defender expansio fiscd agora para os paises desenvolvidos depois de ter pregado
gudtefisca aos paises que quebraram entre 1997 e 1998, Summers disse que S50
duas situagdes diferentes. Os Estados Unidos conseguem se endividar nasua propria
moeda, enquanto os paises emergentes de entdo estavam sam financiamento.

O economigta Richard Koo, da Nomura Securities, disse ao Valor, em Bretton
Woods, gque os Estados Unidos correm o risco de voltar a recesso porgue estéo
fazendo 0 guste muito cedo. Segundo de, 0 setor privado segue pagando dividas, e
Seriatemeraiotirar o estimulo do governo agora. " Cometemaos esse erro no Japdo”,
afirmaKoo. "Os americanos acham gue ndo tém nada a gprender conosco.”

" Embora o mercado deva permanecer no centro do palco, a méo invisive néo
deve setornar o punho cerrado invisive", diz Strauss-Kahn

Blanchard, do FMI, despertou polémicaao propor que os bancos centrals usem mas
de um indrumento paraaingir mais de uma meta. Até acrise, dirma, des

bed camente usavam uma ferramenta, ataxa de juros, paradingir um objetivo,
inflaco baixa. Durante a Grande M oderac2o, economias avancadas deixaram 0s
juras baixos porque ainflacdo estava sob controle, mas acabaram dimentando bolhas,
como as dos mercados imohili&rios americano e espanhal.

Agora, prega Blanchard, os bancos centrals devem prestar atencdo néo gpenas na
inflacgo, mas também na estabiilidade financeira, no chameado hiato do produto e
desemprego e aé mesmo na taxa de cambio. Parachegar 18, devem usar vaios



ingrumentos dém dos juros, induindo medidas prudendas, intervengdes cambias
eterilizadas e controles cambias

No debate do FMI, aideiade ter varias metas despertou reagbes negativas, sobretudo
entre economigtas da América Latinae Alemanha, que tém um passado traumético de
hiperinflac@o. Os latino-americanos defenderam, de formagerd, aeficaciado regime
de metas para os bancos centrais ganharem credibilidade. Expressaram o receio de
perda de foco no maisimportante, ainflacéo, caso sgjam adotados mtiplos dvos.

Robert Solow: a crise lembrou atodos gue a paliticamonetéria pode chegar ao limite
e entéo sera necessaxio lancar méo da politica fisca

Um deméo, Otmar Issng, defendeu 0 Ssemade dois pilares do BCE, que de mesmo
gudou a condruir, com caracteridicas de meta de inflaco e do velho monetarismo.

O BCE acompanha a evolucéo de agregados monetarios e crédito paraidentificar
tanto pressdes inflaciondrias quanto bolhas financairas. "Nao é degante’, ironizou
Issing, referindo-se s criticas ao Sgema do BCE fdtas por quem defende a
smplicidede do regime puro de metas de inflaczo.

Em meio a esse debate académico esta o Brasil, que, paramuitos, gparece na
vanguarda da nova politica econdmica. Usa v&ios indrumentos para dingir varias
metas. O Bradil ja subiu compulsirios, taxou e restringiu o prazo do crédito, anunciou
uma consolidecéo fiscal e impds controles de capitais, como impodos naentrada de
investimentos estrangaras e limites na posicéo de cdmbio dos bancos. Todo esse
esforgo € para conter ainflacdo, evitar o surgimento de bolhas financairas e segurar a
crescente va orizac2o dataxa de cambio.

No Banco Centra (BC), porém, aversio é de que estéo gpenas fazendo o0 que sempre
fizeram. "O BC sempre teve dois mandatos, alinflacéo e a esahilidade financard',
airmaumafonte "N&o temos e ndo gostamos de meta paraataxade cambio, poisa
flutuacéo prestou um grande sarvigo parao Bradll."

De 2002 paraca, dirmaoutrafonte, o BC aterou o compulsirio 62 vezes, e as
medidas prudendiais o praticado dia-a-dia O gudtefiscd que o governo fez neste
comego de ano ja estava nas contas do BC desde fins de 2009, porque € sempre
esperada uma consolidacdo fiscd depois de um ano datord. O BC anundou em fins
de 2003 0 seu programa de intervencgdes no mercado de cambio, com o objetivo de
acumular reservas e reduzir avoldilidade cambid. O Brasil colocou eretirou o IOF
sobre cgpitals estrangeairos varias vezes nos Ultimos anos.

Os Egtados Unidos correm o risco de voltar & recessio, por que estéo fazendo o
g uste muito cedo, opina 0 economista Richard Koo



Obviamente, nada disso € neutro paraa paliticamonetéria. O compulsario lidacom
risoos excessivas do Sgemafinancero, mas também afeta a demanda agregeada,
depois que o crédito subiu de 25% para 50% do PIB. Os fluxos de capitais sfo um
dos fatores que levam ao superaguecimento da economia, e os controles atenuam
fonte de pressfo. Ajudtes fiscais tiram a sobrecarga da politicamonetaia Esse
conjunto de medidas deixa o mercado financeairo um pouco confuso. A perguntamas
frequente: 0 BC esta usando outros ingrumentos porgue néo guer subir juros?

A questfo é legitima, levando- se em consderacéo que a Turguia, par exemplo,
baixou osjuros para conter avaorizacdo do cambio - e langou méo de compulsirios
para conter ainflacdo. Estudo do FMI maostra que gpenas um tergo dos paisesfez a
licBo macroecondmica de casa antes de langar méo de controles de capitais. Os
asi&icos esdo com taxas de juros negativas, gpesar do daro superagquecimento em
vaiaseconomias A Chinaprefere gpertar compulsirios. "Temos vaios
indrumentos, por s podemos dingir v&ios objetivos', disseao Valor Yu

Y ongding, ex-diretor do BC chinés. "O governo estd dando énfase agoraparao
controle daiinflacéo.”

Umafonte do BC afirmaque, no caso do Brasil, ndo h& substituicZo de juros por
outros ingrumentos. O BC, Fazenda, Presidéncia da Republica tomam decises sobre
regulacéo financara, orcamento e controles cambias, de olho em diferentes

objetivos. O Comité de Politica Monetéria (Copom) se reline paratratar gpenas de
inflacéo, levando em conta as impactos gpenas nalinflacéo das demais medidas
tomedas pelo governo. "A taxa de juros continua a ser o indrumento déssico para
colocar ainflacio named’, afirmaafonte



