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Crises derrubam convicgdes. Para o bem ou para o mal.

Dentre as vitimas da atual crise, estdo as convic¢Oes sobre a racionalidade da politica
monetéria que foi construida nos Gltimos vinte ou trinta anos. O celebrado articulista
Martin Wolf, do Financial Times, publicou na edicdo de quarta-feira, um artigo que é
um bom exemplo de como convicgdes baseadas em camadas finas de reflexdo quebram
com facilidade e afundam as vitimas incautas nas dguas geladas da confusdo mental.
Motivado pela saia justa em que se encontra a maioria dos bancos centrais no mundo, o
articulista afirma que a crise requer que se redesenhe a abordagem da estratégia de
metas. Sera?

Mesmo depois que a Grande Recessdo tiver dado lugar & recuperacao, a busca por uma
“nova racionalidade” ressoard a musica da tolerancia inflacionaria que sempre deleita os
ouvidos dos governantes. Tempos de déficits salvadores, dividas perdoadas,
intervencdes bem intencionadas, redistribui¢bes ferozes de renda e riqueza costumam
ser sucedidos por novas dificuldades: estados gestores, pregos relativos distorcidos e
conciliacdo via inflacdo. A alta de precos persistente é a “solucdo” para as distor¢des
gue ndo puderem ser conciliadas por mais impostos e outros sacrificios direcionados.

Mas as instituicbes equipadas para evitar a desorganizacdo inflacionaria, 0os bancos
centrais, estdo sob fogo em toda parte. No centro do sistema, seus balangos explodem
com ativos sem precos. Uma mistura de “afrouxamento quantitativo” com
afrouxamento normativo e qualitativo. Na periferia do sistema, 0s estragos apenas
comecam. Os balangos dos Tesouros sdo onerados por operagOes de salvamento e de
generosas compensacfes que terdo, mais cedo ou mais tarde, de ser financiadas. Se a
recuperacdo for rapida, a valorizacdo dos ativos e as receitas tributarias diminuem os
custos. Se demorar mais do que 0s governantes imaginam, como € mais provavel, resta
um processo potencialmente explosivo de acumulagdo de passivos publicos.

Uma linha curiosa de raciocinio leva a conclusdo, como a de Wolf, de que os bancos
centrais estdo “presos a estratégias ultrapassadas”. Nao entendo. Afinal, se houve (e de
fato houve) erros na conducdo da politica monetaria americana na era Greenspan, foi o
julgamento sobre a eternidade da Grande Moderacdo e sobre a capacidade de
autoregulacdo do sistema financeiro. Greenspan errou porque ndo reagiu a tempo aos
excessos. Enquanto no centro do sistema econdémico global, os bancos centrais séo
culpados por terem agido de forma prdciclica, na periferia do sistema econémico global,
a insatisfacdo com os bancos centrais tem sido capitalizada pelos novos porta-
estandartes de velhas idéias, brandindo suas espadas contra o dragdo da maldade das
taxas de juros contraciclicas.

Tal como os luditas que, na revolucdo industrial, investiam contra as maquinas que
aumentavam a produtividade do trabalho, os modernos luditas que investem contra a
l6gica da politica monetéaria defendem politicas ainda mais expansionistas onde a crise €
menos severa, e menos expansionista onde a recessdo € mais devastadora. Os autos da



fé anti-monetarista onde sdo imolados os banqueiros centrais mostram saudade das
virtudes da maleabilidade permitida pela inflacdo.

A confusdo mental produz esse milagre. Mas ndo produz receita para uma politica
econbmica coerente. A coeréncia exige que o banco central tenha capacidade e
independéncia para interromper um ciclo de euforia, 0 que é naturalmente frustrante
para os politicos que julgam produzir felicidade perene com crédito farto. Alan
Greenspan s6 conseguiu fazer o bem e gerar baixos custos de investimento porque antes
dele Paul Volcker néo relutou em contrariar as expectativas de mercado e a vontade dos
politicos.

O Banco Central celebra dez anos da estratégia de metas no Brasil. Essa estratégia tem
sido um sucesso na manutengdo da confianca. A politica monetaria foi mais prdciclica
precisamente nos EUA, que ndo adotam as metas. Como mostrou John Taylor, o Fed
praticou taxas de juros bem abaixo das que resultariam de uma regra de Taylor, uma
regularidade empirica que consegue explicar o que fazem os bancos centrais bem
sucedidos, ndo importa muito o que dizem que fazem.

Aqui, como em todos os paises onde foi adotada, a estratégia de metas ndo é o Santo
Graal da politica monetaria, mas uma forma de organizar o debate econdmico mundial
em torno do que se pode esperar do Banco Central, em termos minimamente racionais.



