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A estratégia de anunciar metas para ainflagdo tem exercido, em toda parte, um papel
importante na diminui¢do dos custos de controlar ainflacéo.

Do ponto de vista da histéria da politica de estabilizacdo, 0 jogo dapolitica monetaria
tem-se caracterizado, ao longo do tempo por uma sucessao de estratégias adaptativas que
desafiam os responsaveis por zelar pelo valor damoeda assim como o publico que reage
as ag0es dos bancos centrais.

No pds-guerra, acurva de Phillips reinava como um cardapio de opgdes: 0s governos
mai s e menos tolerantes com ainflagéo se sucediam e tratavam de se gproveitar da
razoavel ingenuidade dos agentes. Na década de 70, os abusos fizeram com que as
expectativas dos agentes deslocassem as curvas de Phillips para cima, tornando-se inlteis
como menu de politica, pois ficou virtua mente impossivel a quaquer governo ganhar
alguns pontos de crescimento as custas de alguns pontos a mais de inflagdo. Na década de
90, o sistema de metas gjudou a moderar as expectativas, 0 que permitiu gue os bancos
centrais reduzissem alguns pontos nainflagdo sem perdas t&o significativas no
crescimento.

O sucesso com que cada banco central conseguiu fazer isso depende de varias
caracteristicas da economiaem que operam. Algumas caracteristicas dizem respeito ao
proprio banco central, em particular, a credibilidade conquistada, tipicamente fruto do
grau de independéncia paraagir répidamente e da eficacia da comunicacdo. Outras
dependem de caracteristicas da sociedade, tais como o grau de indexacéo salarid e
contratual em gerd, atolerancia do sistema politico com ainflacéo e arecessdo, o grau
de flexibilidade da politicafiscal e adisposi¢céo do governo para agir namesmadirecéo, a
importancia dos pregos externos, que tém aver ndo apenas com o grau de abertura, mas
também com aimportancia dos bens comerciavei s na composi¢ao do indice de pregos
gue é objeto da meta.

Nunca houve unanimidade em torno do sistema de metas. Uma evidéncia disso é que
mesmo Bem Bernanke, um defensor do sistema, ndo conseguiu implanté-lo no Fed,
apesar de suasintencfes iniciais. Mas ha um razoavel consenso de que acombinagao de
decisdo por colegiado, metas explicitas ou zonas de conforto percebidas, algumaforma
deregrade Taylor que permita que o aumento do excesso de inflagdo com reducéo do
hiato do produto leve a uma expectativa de aumento dos juros béasi cos, bem como a acdo
preventiva e acomunicacao eficaz, definam umaboa receita para reduzir avolatilidade
do PIB. O objetivo, afinal, € reduzir as perdas sociais que resultam dos ciclos econdmicos
prolongados.

A combinaco de agdo preventiva com flexibilidade cambia tem amenizado o efeito dos
chogues externos, especia mente sobre economias com um histérico de instabilidade e
imprevisibilidade de reactes de politica econdbmicaem situagtes dificels.

O quadro atua de estagflacdo tem provocado um novo questionamento do sistemade
metas. A primeirarazéo é que os erros de previsdo dos bancos centrais tém-se tornado
embaragosos por causa da propagacdo internaciona dos excessos de demanda,
especid mente diante dalentidéo daresposta da oferta de matérias primas. A crise



bancéria na esteira do fim da bolhaimobiliaria americana estreitou o caminho janada
amplo, entre jogar lenhana fogueira de pregos e impedir a quebradeira do sistema
bancario. Mesmo se pudéssemos ter uma agdo coordenada sobre os fendmenos acima,
estamos diante de um fim de ciclo peculiar, caracterizado por umademanda mundia
superaquecida pelo efeito-China, que quebrou a associagao simples entre liquidez
apertada e os precos de commodities em baixa, Essas novidades sdo obstaculo aclarezae
a credibilidade da acéo preventiva das autoridades monetérias.

Estes fatores tem estado presente na agcdo dos responsaveis pela gestdo das principais
moedas internacionais. O presidente do BCE, Jean-Claude Trichet, ha um ano atras,
anunciou que promoveria um segundo aumento preventivo de juros depois da elevacdo de
3,75 para4% em junho de 2007, mas em agosto, quando foi surpreendido pela exposicéo
dos bancos europeus aos pacotes de créditos subprime americanos, mudou de postura, e
teve de recorrer, desde entdo, apenas as adverténcias. O presidente do Banco da
Inglaterra, Mervyn King, perdeu sua forga de persuasdo junto aos mercados quando em
setembro de 2007 teve de voltar atras em seus anlincios de aperto por causa da quebra
estrepitosado Northern Rock, bem debaixo de seu nariz. Ben Bernanke, apesar de suas
convicgdes quanto a vantagem das metas de inflago e das agdes preventivas graduais
que definiam a erada“ grande moderacdo”, deixou uma boa parte de seu prestigio depois
de promover uma queda de 75 bps apenas uma semana antes da reuni&o regular do
Comité.

Uma vitimaimportante dos fatos tem sido a capacidade de comunicagdo, o chamado “fed
talk”, parausar a expressao cunhada por Bernanke, paraaimportante tarefa de manter os
mercados razoavel mente em dia com os dados que o Banco Central esta seguindo e a
interpretacdo corrente dos mesmos. Quando diminui essa capacidade, aumentam as
surpresas, e assim, 0s custos associados aos movimentos dos juros. No inicio dacrise,
Bernanke dedicou varios discursos a esclarecer a formapela qual o Fed processaa
informagéo (p. ex., o discurso em Jackson Hole). Esforcou-se por tornar mais claro o
processo decisdrio do FOMC e prometeu, em dezembro que, diante das incertezas quanto
a0 desdobramento da crise bancaria, trataria de aumentar a frequénciacom que o Fed se
comunicariacom 0s mercados.

Mas o principal obstéculo tem sido, naatual conjuntura, a estagflacéo. Os banqueiros
centrais sabem que estdo vivendo uma aceleracdo de inflagdo propelida pelapressdo do
excesso de demanda global sobre os precos de matérias primas que coincide com um
final de ciclo no qua o sistemabancario internacional esta descapitalizado.

A combinacdo das perdas que ainda esto por ser anunciadas nos proximos meses com a
forte desalavancagem do sistemade geracéo de crédito pode redundar em forte
desaceleracdo do crescimento da principal economiado mundo, o que torna

parti cularmente perigoso um aperto monetario além do necessério parareduzir o repasse
dos precos de energia e alimentos. Uma saida para o problema é tentar compensar a
realidade mais desfavoravel com mais saliva e ar guente, ou seja falar mais para
amortecer as expectativas que podem custar mais recessao ainda para conter ainflacéo.

Como tém-se saido os bangueiros centrais nessa tarefa? Os fracassos ja mencionados ndo
sd0 encorgjadores. Basicamente, porgue parecem contar cada vez menos com 0 apoio dos
aliados tradicionais, os especialistas, que estdo muito divididos na escolha de que lado
errar. O resultado é gue os funcionarios encarregados da politica monetéria estéo cada
Vvez mais expostos a sanha dos governantes, gue sabem que ndo podem mais contar com o
apoio daliquidez abundante para anunciar 0 sucesso de seus governos napromogao da



prosperidade, e dos empresarios, que tém dificuldade em mostrar o caminho para repetir
0 anuncio dos altos lucros dafase ciclica que se esgota.

Trichet enfrenta os ventos contrarios dos gastadores em toda a Europa, que deterioram
seus orcamentos, e com airritacéo dos politicos dos paises menos importantes da
Eurolandia, mais afetados pelainflacéo e/ou pela explosdo dabolhaimobiliaria.
Bernanke perdeu apoio de vérios académicos importantes e esta na méo dos politicos em
campanha.

O Banco Centra brasileiro luta desesperadamente para néo perder a credibilidade
conquistada. Atrasar aalta de juros por conta daoposi¢éo internatransformou o COPOM
em torcedor e agoraresta amarrar-se as esperangas de que se desfacam as pressdes
inflacionarias, sob 0 sopro incessante das pa avras de ordem dos ministros que ja vém
como passados os excessos de demanda. Haja saliva dos responsaveis para substituir a
acao preventiva por vagas palavras de cautela, acompanhadas de noticias de programas
de gastos publicos que jogam mais lenha na fogueira

A atado COPOM confirmou o que ja haviamostrado Monica B. de Bolle, em seu blog
de 11 de junho): que as expectativas deixaram 0 Bacen paratras. Os ultimos antincios de
indices de precos de maio, a correcdo das expectativas dos especialistas para o final do
ano e para 2009 e a aberturadas curvas de juros apontam para o pior: teremos dois anos
de inflac&o préximos do fim dameta, e ndo como anunciava recentemente o Presidente
Meirelles, “ gravitando em torno dameta’.

Desancoradas as expectativas por uma acdo demolidora da Fazenda, o centro de
gravidade dainflag& mudou, infelizmente, para o topo da meta, e ndo esta claro que o
governo Lulatenha-se dado conta disso. Perdida a oportunidade para a agéo preventiva,
resta agoraimpedir que ainflagdo se acelere como esta ocorrendo na Argentina, pois por
gravidade, elando vai cair, depois que as expectativas comegam a a ¢ar voo junto com as
despesas publicas e aldgica da“reposicéo inflacionérid’ € inaugurada pela bolsa-familia.
Proximos passos. as inevitaveis demandas salariais, pois ainflac&o da novo estimulo a
disputaentre as liderancas sindicais, as correges dos pregos dos servigos e dastarifas
publicas e a definicdo dos novos pisos para ainflagdo de 2009.



