Esquenta o debate sobre a adogdo do
regime de metas para inflagdo nos EUA
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Se no Brasil ha candidatos a
presidéncia da Repiblica que-
rendo mudar ou eliminar o regi-
me de metas para a inflagdo, nos
Estados Unidos € crescente a
pressdo para que ele seja adota-

do. O curioso & que as criticas ao

sistema bem como as vantagens’

apontadas pelos que o defendem
sdo as mesmas nos dois paises.

Também nos EUA, pais que tem
um banco centfal com relativo
grau de independéncia, os criticos
afirmam que a adogio do regime
de metasvai diminuir a flexibilida-
de da politica de juros. Ja os defen-
sores do regime sustentam que ele
reduz a possibilidade de pressio
politica sobre a defini¢do da taxa
de juros basica da economia.

O deputado Jim Saxton, que
preside a Comissdo Conjunta de
Economia do Congresso america-
no, -quer que o Federal Reserve
(Fed) adote um regime parecido
com o brasileiro — a diferenca é
que ndo haveria uma meta especi-
fica, mas uma banda de variagio.
Saxton apresentou proposta nesse
sentido ha dois anos. Agora, como
presidente da importante Comis-
sdo de Economia, encomendou es--
tudo sobre o tema a seu economis-
ta-chefe, Robert Keleher.

No fundo, o que Saxton deseja &
que oFed, queja trabalha commetas
informais para a inflagao, e)fphcxte o
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seuregime. Em tese, o Congresso po-
de obrigar o Fed a fazerisso. De acor-
do com a Constituicdo dos EUA, os
parlamentares tém poderes para de-
terminar aregulagdo dovalor do d6-
lar. Essa responsabilidade foi dele-
gadaaoFed, fundado hd 85 anos por
um ato do Congresso.

Alan Greenspan, o presidente
do Fed e espécie de ordculo da eco-
nomia americana, ja sugeriu em
depoimentos ao Congresso que
trabalha com metas informais de
inflacdo. Em 1997, ele se pronun-
ciou contrario, porém, a ado¢iode
metas “estritas” ou “quantifica-
veis”. Saxton quer aproveitar o fato
de que a inflagdo estd baixa e sob
controle e também o de que Gre-
enspan provavelmente deixard o
comando do Fed daqui a dois anos
— ele estd no cargo ha 14 anos —
paradefender sua idéia.

Ninguém sabe exatamente como
o Fed define a meta informal. Vérios
economistas se ddo ao trabalho de
tentar decifrar os sinais emitidos pe-
la institui¢do. Um deles — Richard
Dennis — estimou recentemente
que a meta implicita de inflacio
comaqual o Fed trabalha é1,4%.

Fundado em 1913, o BC america:
no comegou a se fortalecer apds o
fim do chamado padrio-ouro, em
1971,quando os EUA abandonaram
o regime de cambio fixo. Antes da
defini¢do da estabilidade de precos
como objetivo primordial da politi-
ca monetiria, pelo menos dois mo-
delos de politica monetaria teriam
fracassado, segundo relata em seu
estudo Robert Keleher.

O primeiro resultou de uma lei de
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1978 — aLei do Pleno Emprego e do
Crescimento. Equilibrado — que
atrelou a politica monetéria outros
objetivos que ndo apenas o de com-
bate a inflagio. Nesse periodo, o Fed
tentou trabalhar com metas mone-
tarias, mas o esfor¢o foi comprome-
tido por fatores como a desregula-
mentacio do mercado financeiro.

Durante os anos 80, os EUA aca-
baram consagrando a idéia de que
o combate 3 inflagdo deve vimantes
de qualquer outro objetivo da po-
litica de juros. “Essa experiéncia
pos-Bretton Woods (ap6s o fim do
padriao-ouro) culminou com a
crescente consciéncia de que a es-
tabilidade de pre¢o € o tinico obje-
tivo proeminente da politica mo-
netaria. Um padrio monetario
que ancore com firmeza o sistema
de precos é essencial”, diz Keleher.

Desde entio, este tem sido o papel
primordial do Fed, que ndo o exerce
livre de criticas e questionamentos
por parte do Congresso e muitas ve-
zes do proprio governo federal. Um
exemplo recente ilustra bem essa si-
tuacio. Entre 1993 e 2000, a econo-
mia americana viveu a sua mais lon-
ga fase de prosperidade. Em 1996,
preocupado com a “exuberancia ir-
racional” das bolsas de valores, Gre-
enspan fez um discurso famoso, ad-
vertindo os agentes econdmicos de
que a farra do crescimento poderia
estar perto do fim. ‘

Como nos anos seguintes, a eco-
nomia continuou crescendo de
forma ainda mais espetacular e
sem a ameaca de inflagio, o Fed
manteve os juros baixos. Em 1999,
o pais chegou a uma situagio de
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pleno emprego. A escassez de mao-
de-obra pressionou os saldrios e es-
ses, os precos, levando Greenspan e
seus colegas a iniciarem uma série
gradual de elevacio dos juros.

Um ano depois, a economia co-
mecou adesaquecer vigorosamen-
te, chegando a recessdo em margo
de 2001, e esta s6 ndo foi pior por-
que, vendo que a inflagdo perma-
neceu sob controle, o Fed reduziu
os juros aceleradamente, levando- |
os ao menor patamar em 40 anos. |
Nio foram poucos os economistas
e politicos _ dentre eles, o atual
presidente do pais, George W.
Bush _ que bateram duro no Fed
por ter interrompido a fase de
crescimento iniciada em 1993.

As criticas mostram que a inde-
pendéncia doFed existe na pratica,
mas corre riscos. E por isso que o
deputado Jim Saxton — e mesmo
muitos assessores do Fed, segundo
relato de Keleher — quer enqua-
drar a politica monetaria numa
moldura institucional, como a do
regime de metas para a inflacio.

“Embora o Fed tenha se desem-
penhado de forma admiravel nas
gestoes de Volcker (Paul, presiden-
te do Fed entre 1979 e 1988) e Gre-
enspan, ndo ha garantia de que vai
continuar a se sair tio bem no fu-
turo”, alega Keleher. “Instituciona-
lizar e despersonalizar a meta de
estabilidade de preco ajudari a as-
segurar que o desempenho do Fed
dependa mais de' um sistema
transparente de regras do que dos -
caprichos de individuos e que seja

, Menos propenso a mampulacoes
 Ou pressoes politicas.”
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