“Traga anavalha para debater

Adiferenca entre as
baixas taxas de
inflacdo e deflacao
dependem doindice
de precos usado.

Por Samuel Brittan

palavra chocante-aterroriza-

dora da vez agora é “defla-

¢a0". O Banco Central Euro-

peu, em particular, é freqiien-

temente acusado de perseguir politicas

deflacionarias. Leitores fiéis sabem que

eu nutria fortes suspeitas por esta lin-

guagem muito antes de a sacudida no

mercado de bénus ter indicado uma

reavaliacdo do espectro da deflagdo nos
mercados financeiros.

Ha alguns anos, praticamente s a es-
querda politica e académica acusava go-
vernos e bancos centrais de seguirem
politicas excessivamente deflacionarias.
Hoje, no entanto, o grito de guerra é ou-
vido com maiorveemeéncia a partir de al-
guns setores da comunidade de neg6-
cios e da direita politica. E dificil supri-
mir o pensamento desonroso de que al-
guns dos que estdo por tras desse clamor
estdo procurando uma maneira de se es-
quivar das dividas insensatas que con-
trairam anteriormente.

Seria igualmente bom saber exata-
mente do que estamos falando. Da mes-
ma maneira que a inflacdo representa
um aumento generalizado nos niveis
dos pregos, a deflacdo representa uma
queda generalizada. A excegio do Japio,
o mundo industrial ndo testemunhou
uma deflagao por 70 anos. Quando ha

yna {inica moeda e uma tinica autorida-
de monetaria, a inflacdo e a deflacdo se
referem aos movimentos do nivel de
preco de toda uma area. Aumentar o
alarme sobre uma possivel deflacio ale-
ma, considerando que a taxa de inflacdo
naquele pais caiu a 0,6% — ante uma taxa
da zona do euro de 1,9% — equivale a
simplesmente ignorar o advento da no-
vamoeda. Falar sobre deflacao alema faz
tanto sentido quanto falar sobre defla-
¢do no Texas ou na Cornualia, a menos
qtie acreditemos que a unido monetaria
€ prematura ou ainda imatura.

‘De qualquer forma, parece ser ineren-
temente absurdo acreditar que um
acréscimo anual de 0,25% nos precos €
satisfatério, enquanto um decréscimo
de 0,25% preconiza catastrofe. Muitas
vezes a diferenca entre essas baixas taxas
de inflagdo e deflacdo dependerao prin-
cipalmente do indice de precos usado.
Uma taxa de deflacdo de 0,5% baseada
no Indice de Precos ao Consumidor Har-
monizado da Unido Européia geralmen-
te se traduz em uma taxa de 0,25% de in-
# flagdo no Indice Britanico de Precos no
Varejo.

O problema agora é como combatero

panico deflaciondrio estéril sem endos-
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sar as garantias das autoridades mone-
tarias de que a producdo mundial apre-
sentara uma recuperacdo gradual du-
rante 2003 e retornara rumo a sua ten-
déncia em 2004. Existe um perigo real
adiante, porém este € descrito incorreta-
mente pelo brado de guerra deflaciona-
rio. £ o risco de uma recessao ou queda
acentuada nos pregos, em que as taxas
de juros nominais de curto prazo ja es-
tao proximas do zero e nao podem bai-
xar mais, ainda que a economia precise
de estimulo. Foi isso que desencadeou
uma discussdo, encabecada pelo Banco
Central dos EUA, em torno das "politicas
nao-convencionais'.

Essas politicas podem ser necessarias
para evitar uma queda ou um aumento
anormalmente baixo na produ¢ao e na
taxa de emprego, independente de os
precos cairem ou subirem ligeiramente,
como geralmente ocorreu nas recessoes
passadas.

Houve periodos, como na década de
1880 no Reino Unido, em que 0s pregos
cairam em 0,6% ao ano, porém a produ-
¢do se expandiu a uma taxa altamente
respeitavel de 2,2%. Menos felizmente,
nos EUA durante os anos 1933 a 1937,
depois da Grande Depressao, os efeitos
estimulantes da expansao monetaria fo-
ram transferidos aos salarios e aos au-
mentos de precos por politicas equivo-
cadas do New Deal, retardando a recu-
peracao na producdo. Quando J. M. Key-

nes inventou a “armadilha da liquidez”,
ndo fez qualquer mencdo a deflacao,
mas simplesmente analisou em algu-
mas circunstancias as dificuldades de
obter taxas de juros baixas o suficiente
para estimular a producdo e o emprego.

O principio necessario para atravessar
essas dificuldades foi apresentado por
Guilherme de Occam, um filésofo brita-
nico do século 14. O principio, conheci-
do como navalha de Occam, postula:
“Entidades ndo devem ser multiplicadas

A explicacao mais simples
deve ter ascendéncia sohre as
mais complexas, e é preciso
empenho para chegar as
hipéteses mais abrangentes

além da necessidade”. Ele geralmente &
ampliado para dar a entender que a ex-
plicacdo mais simples deve ter ascen-
déncia sobre as mais complexas e que é
preciso se empenhar para chegar as hi-
poteses mais abrangentes.

A mais simples declaracdo inclusiva
do problema que pode estar confron-
tando a politica monetaria € a da faixa
da taxa de juros zero (Zirb). Esse proble-
ma abrange tanto o caso em que a neces-
sidade de um estimulo estd associada
com a queda de precos como quando
nao esta. Ele também exclui periodos em

que os pre¢os caem ligeiramente gracas
a melhoras na produtividade, quando
nao ha necessidade de estimulos.

Ja discuti como bancos centrais lida-
riam com a Zirb em artigos anteriores. A
andlise mais meticulosa foi apresentada
por Ben Bernanke do Banco Central dos
EUA. Os instrumentos possiveis variam
desde estender as operacoes do banco
central para titulos de prazos mais lon-
gos, até o financiamento de déficits or-
camentarios por criacao monetaria, que
Bernanke considera ser o equivalente
pratico do exemplo de Milton Friedman,
de atirar dinheiro do alto de um helicop-
tero. O mercado de bénus ja pode estar
pensando que é menos provavel que es-
ses mecanismos sejam tentados; no en-
tanto, as modas nos mercados financei-
rosmudam com muita rapidez.

Suponhamos que a demanda nomi-
nal — ou a renda nacional em termos
nominais — esteja crescendo a 3%. Te-
riamos aceitado um aumento de 4% na
producao compensado por uma queda
de 1% nos pre¢os? Ou nenhum aumen-
to na produc¢ao, mas uma elevagao de
3% nos precos? Os fomentadores de de-
flacao pressupéem implicitamente que
este Gltimo desfecho seria preferivel,
pois ha uma taxa de inflacdo positiva.

Essa ndo € uma forma de se conduzir
um debate sério.

Samuel Brittan é colunista do “Financial Times".




