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RESUMO

Este trabalho tem como objetivo evidenciar, a luz da teoria monetaria do mainstream econdmico e da
heterodoxia, a questdo das propriedades da moeda a curto e longo prazos, bem como tratar das teorias
de politica monetaria em ambas as visdes. Em virtude do viés inflacionario das economias capitalistas,
conforme alguns autores, discute-se formas de minimizar o viés inflacionario: os modelos de reputacao

e delegacdo, a independéncia do Banco Central e o regime de metas de inflagao.



ABSTRACT

The purpose of this dissertation is to clarify, in light of mainstream monetary theory and post-keynesian
approach, the properties of money in the short and long run, and the issue of reputation, credibility and
delegation of monetary policy as well.

As a result of these theories discussed, we approach the reputation and delegation models, the
independence of Central Bank and inflation target regime as away to solve the inflationary bias which

is typical, according to some authors, of capitalist economies.
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INTRODUCAO

Da década de 1950, até a implantagdo do plano Real em 1994, o Brasil registrou altos niveis de
inflacdo, passando até por periodos de hiperinflagdo. No periodo citado, houve varias tentativas, com
vérios planos econdmicos, para reduzir a inflagdo a niveis mais civilizados. Como se sabe, os planos’
econdmicos antes do Real ndo tiveram sucesso efetivo no combate da inflacao.

Nesse contexto de avaliacdo das causas da inflagdo, advém um importante aspecto da politica
monetaria, ou seja, o desempenho da politica monetaria ao longo do tempo, o qual pode causar
inflagdo.

O problema se verifica quando essa inflagdo atinge niveis mais altos que o socialmente 6timo.
Quase sempre, o aumento da inflacdo estd associado a um rapido crescimento da oferta de moeda.
Nesse interim, discutem-se neste trabalho as propriedades da moeda a curto e longo prazos, nas duas
visOes da teoria econdmica, a convencional, também chamada de mainstream econémico ou ortodoxia
econdmica e, os pos-keynesianos, representando a heterodoxia econdmica.

Para as duas correntes tedricas, a moeda tem efeitos reais no curto prazo. Isso quer dizer que,
uma variagdo da oferta de moeda afeta o produto e o emprego, por exemplo. Porém, no longo prazo, as
divergéncias aparecem e, como divisor de teorias, evidencia-se a aceitagdo ou nao da lei de Say e da
teoria quantitativa da moeda.

A lei de Say, a qual diz que, grosso modo, toda oferta cria sua propria demanda, ¢ aceita pela
teoria convencional, pelo menos no longo prazo, e rejeitada pelos pos-keynesianos. Ja a teoria
quantitativa da moeda ¢ aceita também pela ortodoxia, pelo menos no longo prazo, e rejeitada pelos
pos-keynesianos. Para a ortodoxia, a moeda ¢ neutra no longo prazo, portanto, ndo ha impacto real
quando a quantidade de moeda tem alguma variacao.

Para Keynes e os pos-keynesianos, a lei de Say teria validade somente em uma economia de
trocas (de escambo), ndo monetaria, ou entdo em uma economia neutra, em que a moeda assumiria
papel meramente facilitador de trocas. Nesses casos, garantir-se-ia que o gasto agregado seria sempre
igual a renda agregada, de modo que a economia permanecesse no pleno emprego. Em uma economia
empresarial, ou de saldrios nominais, ao contrario, existem flutuagdes de demanda efetiva e de emprego
e, em vista disso, ndo se garante o pleno emprego.

Embora ndo constituam um grupo homogéneo, os economistas que compdem a escola pods-
keynesiana compartilham da visdo alternativa da economia apresentada por Keynes, em contraposi¢ao
a visdo da teoria econdmica neoclassica, a partir da interpretacdo da economia capitalista como uma

economia monetaria de producio’.

! Podemos citar, como exemplo, o plano Cruzado.

* Pelo menos, para os novos-keynesianos.

3 A Escola Pés-Keynesiana congrega um conjunto de autores que compartilham da rejei¢io aos pressupostos da Teoria
Neoclassica. Dois principais grupos se destacam, os discipulos de Keynes em Cambridge, que foram os primeiros a destacar
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Juntamente ao debate da neutralidade da moeda, ainda nos anos de 1970, iniciou-se a discussdo
de como minimizar os possiveis custos sociais advindos da condugao de politicas econdomica ao longo
do tempo. Essa controvérsia de idéias concentrava-se basicamente em identificar qual seria a melhor
estratégia de gestdo de politicas. A questdo principal que delineou esse embate teorico residia em
identificar se o policymaker deveria atuar de acordo com uma regra de politica ao longo do tempo — em
que esta seria do conhecimento de todos os agentes e, principalmente, o gestor de politica estaria
comprometido em segui-la — ou se o policymaker deveria otimizar em cada momento do tempo as
medidas de politicas a serem implementadas.

Do aumento da inflagdo, provocado pelo rapido aumento da oferta de moeda, surge a questdo do
viés inflacionario. Ha duas principais explica¢des de como tal viés pode surgir. A primeira € o trade-off
entre produto e inflagdo, o qual por motivos eleitoreiros, por exemplo, o governo decide aumentar a
oferta de moeda e, conseqiientemente, manter o produto acima de sua taxa natural, em um periodo
subseqiiente ao aumento da oferta de moeda. A teoria que trata especificamente deste trade-off entre
produto e inflagao ¢ denominada de inconsisténcia dinamica.

A segunda explicagdo para o rapido crescimento monetario ¢ focada na seignorage, na qual o
governo se autofinancia por meio da impressao de cédulas monetérias. Essa teoria ¢ mais relevante para
o estudo de casos de inflagdo e hiperinflagdo em paises menos industrializados.

Nos trabalhos sobre inconsisténcia dinamica de Kydland & Prescott (1977) e Barro & Gordon
(1983), encontram-se fortes argumentos em favor da adocao de regras de atuacdo em detrimento de um
comportamento discriciondrio na conducdo da politica monetaria, justamente para combater ou mitigar
o resultado da politica discricionaria, que pode levar a um crescente aumento do nivel de inflagao.

Outra concepg¢ao tedrica para a resolucao do viés inflacionério foi o da autonomia do Banco
Central, que ganhou relevancia em alguns momentos da década de noventa. Apesar de alguns paises
terem conduzido, pelo menos teoricamente, seus Bancos Centrais de forma autdbnoma, nao se verificou
em todos os casos que a independéncia do Banco Central tenha sido a solucdo para a reducdo dos niveis
de inflagdo. A concepcao tedrica ¢ a de que um Banco Central livre de pressdes e interesses puramente
politicos, poderia direcionar a politica monetaria focado em amarras estritamente economicas.

Ainda no inicio da década de 1990, o regime de metas de inflagcdo passou a ser adotado por um
crescente niumero de paises, como Nova Zelandia, Chile e, em 1999, o Brasil também aderiu a esse
modelo como estratégia na conducdo da politica monetaria, em substitui¢ao ao controle de agregados

monetarios ou da taxa nominal de cambio. Entre as vantagens atribuidas em nivel tedrico ao regime de

os equivocos da interpretacdo neoclassica da Teoria Geral, como Richard Kahn, Joan Robinson, Nicholas Kaldor e aqueles
que procuraram desenvolver as contribuigdes de Keynes a partir do conceito de economia monetaria, como Sidney
Weintraub, Paul Davidson, Hyman Minsky e Jan Kregel. No Brasil, podemos citar, entre outros, Fernando Cardim de
Carvalho. Em um artigo, publicado em 1989, esse autor sumarizou os principais elementos da teoria de Keynes que séo o
norte do pensamento pds-keynesiano. Ver Carvalho (1989).
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metas de inflagdo, cita-se a transparéncia, a reducao do viés inflacionario, a possibilidade de reagao
parcial aos choques econdmicos e a diminui¢ao dos custos de desinflagao.

A proposta deste trabalho ¢ discutir as propriedades da moeda a curto e longo prazo e como
essas propriedades afetam o resultado da politica monetaria ao longo do tempo. Ver-se-4 também que a
forma de conduzir a politica monetaria também pode levar a resultados que diferem do planejado.
Dessa forma, discute-se como reduzir os efeitos de uma politica monetéria discricionaria com a pratica
de algumas teorias como a independéncia do Banco Central e o regime de metas para a inflagao.

Para tanto, no capitulo um, trataremos da questdo das propriedades da moeda na visdo
convencional e dos pos-keynesianos. No capitulo dois, discutem-se as teorias de politica monetaria. No
capitulo trés, as proposta de independéncia do Banco Central e o regime de metas para a inflagcdo, como
alternativa para solucdo do problema do viés inflacionario. No quarto e ultimo capitulo, tem-se uma

conclusao geral do trabalho.
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CAPITULO 1 - A TEORIA MONETARIA: UM REFERENCIAL TEORICO

1.1 Introducao

Embora o debate sobre a neutralidade da moeda seja antigo, e tenha se observado, ao longo do
tempo, grande sofisticacdo na forma de se argumentar a respeito, este tema continua dividindo opinides
e sendo objeto de controvérsias, constituindo-se em importante divisor das correntes econdmicas. O
conceito de neutralidade da moeda ¢ indicador importante da ortodoxia ou heterodoxia econdmicas.

Como ortodoxia e heterodoxia podem ser consideradas termos relativos, requer-se que
justifiquemos previamente qualquer esquema de classificacdo. Neste capitulo, constrdi-se um
embasamento tedrico para a seqiiéncia deste estudo no tocante a credibilidade e condugdo da politica
monetaria, independéncia do Banco Central e regime de metas para a inflagdo. Por conseguinte, os
topicos abordados estdo relacionados, principalmente, a questdes de politica monetaria.

Na primeira se¢ao deste capitulo, procura-se identificar, segundo as principais vertentes teoricas
contemporaneas que compdem o mainstream (novo-classica e novo-keynesiana) e a heterodoxia (pds-
keynesiana), o papel da moeda no desempenho macroecondmico. Na se¢do 1.1, tem-se uma breve
contextualizacdo da teoria econdmica e o papel da moeda na economia. Na secdo 1.2, trata-se do
posicionamento teérico da ortodoxia e heterodoxia monetaria em relagdo a aceitagdo ou negacao da Lei
de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda. Na secdo 1.3, expdem-se as idéias sobre o conceito de
neutralidade da moeda a luz da teoria ortodoxa. Na seqiiéncia, observa-se o outro lado tedrico: a visdo
dos pos-keynesianos em relagdo a nao neutralidade da moeda e, por fim, tem-se a conclusdo deste

primeiro capitulo.

1.1 — Teoria Econémica Contemporanea e o Papel da Moeda na Economia

A macroeconomia preocupa-se, sobremaneira, em fornecer explicacdes teoricas sobre os efeitos
de curto e longo prazos dos choques sobre a trajetoria dos agregados econdmicos. Nessa tentativa,
verifica-se que seu desenvolvimento tedrico deu-se mediante recorrentes revolugdes e contra-
revolugdes.

Durante a década de 1970, verificou-se uma avalanche de criticas ao consenso keynesiano
(sintese neoclassica) que dominou a macroeconomia durante as décadas de 1950 e 1960. Com base
nessas criticas, tem-se o surgimento de uma “nova” escola de pensamento macroecondmico: 0s novos-

, . 4 . st
classicos™. Robert Lucas e Thomas Sargent deram inicio a essas criticas, passando a adotar modelos

* Anteriormente & discussdo entre as trés escolas que sdo abordadas na presente se¢do, outros importantes debates se
verificaram no interior da academia, dentre eles, destacam-se o debate entre John Maynard Keynes e os chamados
economistas classicos e o debate entre os economistas pertencentes a chamada “Sintese Neoclassica”e os economistas
monetaristas. Estes, liderados por Milton Friedman, admitem que a demanda por moeda ¢ estavel. Alteragdes na quantidade
de moeda retida se devem, essencialmente, a mudangas em sua quantidade ofertada, podendo, se ndo esperadas, provocarem
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que utilizam uma nova visao sobre as expectativas dos agentes, abandonando, portanto, a hipotese das
expectativas adaptativas. De acordo com essa nova visdo, os agentes formam suas expectativas
racionalmente. Na versdo fraca da hipotese das expectativas racionais, 0s agentes constroem suas
expectativas e agem da melhor maneira possivel, usando todas as informagdes disponiveis, nao
ocorrendo, pois, erros sistematicos de previsoes. Em sua versdo forte, os agentes atuam como se
conhecessem a verdadeira estrutura da economia, e, assim, assume-se que, em média, eles sempre
acertam o verdadeiro valor das variaveis relevantes (Barbosa, 1992).

A idéia de market clearing ¢é outra hipotese importante para a teoria novo-classica. Segundo esta
concepcao, os mercados equilibram-se automaticamente via precos. Fazendo uso desta hipotese, esses
teoricos afirmam que os resultados econdmicos verificados sdo derivados de decisdes 6timas adotadas
pelos agentes em cada periodo do tempo. A primeira geragdo dos modelos Novo-Classicos busca
explicar o ciclo econdmico por meio de distirbios monetarios ndo antecipados. Esses efeitos sdo reais e
de curto-prazo, resultantes da existéncia de informagdo imperfeita sobre a moeda e o nivel geral de
precos.

Um dos modelos dessa perspectiva, que ¢ mais citado pela literatura econdmica, ¢ o de
“extracdo de sinal”, desenvolvido por Lucas (1972 e 1973). Segundo este, os produtores podem
interpretar erroneamente uma variagdo no nivel geral de precos, causada por um choque monetario
inesperado, como sendo um deslocamento dos precos relativos, o que leva a ajustamentos na oferta de
bens. No entanto, dadas as hipoteses dessa escola, tais efeitos desapareceriam no longo prazo (Barro,
1992).

Tendo em vista esse aparato tedrico, uma politica monetaria s6 poderia ter efeitos reais no curto
prazo se esta fosse imprevista (em decorréncia da possibilidade de informagdao imperfeita), caso
contrario, os agentes agiriam antecipadamente e ndo haveria tais efeitos; ter-se-iam somente alteracdes
de precos. No entanto, resultados de investigacdes empiricas posteriores, ligadas a essa agenda de
pesquisa, demonstraram que os teoricos desse primeiro movimento novo-classico deram um peso
exagerado aos distarbios monetarios como sendo os responsaveis pelas flutuagdes do produto. Em face
dessa constatacao, os tedricos novo-classicos passaram a concentrar-se sobre fatores reais como fonte
dos ciclos de negocios, mas com a economia sempre em market clearing. Portanto, as flutuagdes do
produto representam alteracdes da propria taxa natural. Os principais fatores propulsores dessas
mudangas seriam os choques tecnologicos, mudangas nas preferéncias dos agentes e outros distirbios

do lado da oferta, tais como cartelizacdo de mercados, movimentos desfavoraveis dos termos de troca,

oscilagdes do produto e do emprego no curto prazo. Com base nestas hipdteses, os monetaristas defendem que o governo
ndo deve colocar em pratica uma politica monetaria discricionaria, a fim de estabilizar a economia em face da ocorréncia de
distarbios, pois se o fizer, dadas as defasagens de transmissdo da politica monetaria, intensificam-se as flutuacdes
econdmicas e, portanto, afasta-se ainda mais a economia do equilibrio de pleno emprego. Neste sentido, a acdo da politica
monetaria deve-se restringir ao rigoroso controle da expansdo da oferta de moeda de forma a impedir ou minimizar as
flutuagdes econdmicas. Para tanto, o crescimento monetario deve se dar por meio de uma regra explicita, com o intuito de
atender as necessidades impostas pela evolugdo da renda real de longo prazo.
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dentre outros (Barro, 1992).
Nesse sistema, a moeda ndo desempenharia, a priori, nenhum impacto sobre o lado real da

economia. Ao contrario, segundo Barro (1992, p. 07):

“... qualquer correlag@o positiva entre produto e moeda reflete a resposta endogena [da oferta] dos agregados monetarios as

variagdes do produto”

Conseqiientemente, a teoria dos ciclos reais de negdcios considera que a moeda ¢ neutra, até
mesmo no curto prazo.

Por sua vez, a teoria novo-keynesiana, desenvolvida na tradi¢do de non-market clearing,
assevera que as imperfei¢cdes de mercado, associadas aos fatores de rigidez nominais e reais dos pregos
e salarios, permitem que os choques de demanda afetem o lado real da economia’. Estas fontes de
rigidez consistem em custos de menu e contratos de trabalho e de bens de longo prazo ou justapostos no
caso nominal, ao passo que, no caso real, tém-se os contratos implicitos, a barganha ou o poder
sindical, a existéncia de insiders e outsiders no mercado de trabalho e a suposi¢ao de salario eficiéncia
(Barro, 1992 e Blanchard, 1992).

Segundo esse processo de funcionamento da economia, torna-se evidente que politicas de
demanda podem ter efeitos reais sobre o produto e emprego no curto prazo. Em face desta constatacao,
admite-se a possibilidade do emprego de politicas monetarias ativas que possam estabilizar a demanda
agregada e reduzir os custos sociais que surjam da rigidez de precos e saldrios. No longo prazo, quando
ocorre o ajuste pleno dos pregos e salarios as variacdes da demanda, a moeda seria neutra, produzindo,
pois, apenas alteragdes no nivel de precos.

Por outro lado, um grupo de economistas distantes do mainstream procuram desenvolver o
conceito de economia monetdria proposto primeiramente por Keynes; esses sao denominados de pds-
keynesianos. Um dos pontos principais da analise dessa escola ¢ entender a economia em que a moeda
cumpre um papel singular, tanto no curto como no longo prazo. De acordo com esse approach tedrico,
as decisdes dos agentes econdmicos sdo tomadas em um ambiente caracterizado pela irreversibilidade
do passado e a imprevisibilidade do futuro. Como o futuro nao pode ser conjeturado, ¢ a incerteza® que

condiciona os agentes econdmicos a guardar em seu poder moeda ao invés de optar por ativos menos

> Esta agenda de pesquisa busca fundamentar microeconomicamente as hipéteses de viscosidade de pregos e salarios,
relacionadas as imperfeicdes de mercado que geram flutuagdes econdmicas e desemprego involuntario. Em geral, esses
teoricos também fazem uso da hipétese de expectativas racionais (agentes maximizadores fazendo melhor uso das
informagodes disponiveis). No entanto, muda o ambiente no qual os agentes atuam, caracterizado por externalidades,
assimetrias de informacdo, problemas de coordenagdo a operacdo de mercados e concorréncia imperfeita (DORNBUSCH,
1992).

% 0 conceito de incerteza é atribuido aos fendmenos para os quais nio se possuem métodos cientificos para designar uma
distribui¢@o de probabilidade objetiva para estes.
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liquidos; neste sentido, surge o desemprego decorrente da deficiéncia da demanda agregada’ (Amadeo
& Dutt, 1987; Carvalho, 1988 e 1992).

Sendo assim, a incerteza ¢ o motivo fundamental para a ocorréncia de flutuagdes da demanda
agregada e, portanto, do nivel de produto e emprego. Desta forma, a instabilidade da demanda efetiva ¢
entendida como um fendmeno essencialmente monetéario, dada a concep¢do de que a utilizacdo da
moeda pode ser pensada como uma resposta a incerteza. Por conseguinte, pode-se afirmar que a moeda
faz parte do processo econdmico. Nessas condigdes, a ndo-neutralidade da moeda se faz presente até
mesmo no longo periodo.

Desenvolvimentos também atribuidos a essa escola consideram que a oferta de moeda nao ¢
estritamente exdgena. Assim, parte da quantidade de moeda em uma economia seria gerada quando os
bancos financiassem as atividades produtivas, ou seja, via provisao de crédito. Desse modo, a moeda
seria gerada pelas necessidades de financiamento da economia, associado a disposi¢ao das instituigdes
financeiras em atender a essa demanda, sendo tais necessidades influenciadas, principalmente, pelo
nivel da atividade econdmica. Por outro lado, o montante de crédito ofertado ¢ determinado,
essencialmente, pelo custo das reservas (taxa de redesconto), pela opgao de liquidez e pelo risco de
inadimpléncia associado aos empréstimos.

Sob esta otica, o Banco Central ndo exerceria controle direto sobre o estoque monetario, nao
restando, portanto, outra alternativa a autoridade monetaria a ndo ser a intervengao direta sobre a taxa
de juros como principal instrumento de condu¢do da politica monetaria. Em suma, sob a perspectiva
pos-keynesiana (na qual a moeda tem efeitos reais a curto e longo prazos), o objetivo da politica
monetaria nao se limitaria apenas a promocao da estabilidade de precos, mas também ser utilizada para
influenciar o nivel de produto e emprego da economia.

Apos essa apresentacdo da relevancia da moeda sobre o lado real da economia sob diferentes
abordagens teoricas, destaca-se, a seguir, o posicionamento tedrico em relacdo a lei de Say e a teoria

quantitativa da moeda.

1.2 O posicionamento teorico da ortodoxia e heterodoxia monetaria: algumas observacdes a luz

da lei de Say e da teoria quantitativa da moeda

A 1idéia explicitada na Lei de Say no seu enunciado ¢ de que o mesmo processo de producdo que
cria os produtos (oferta) gera também renda, ao pagar salarios, lucros, juros, rendas fundiarias e
aluguéis, rendas essas que serdo responsaveis pela compra dos produtos (demanda). Assim, o resultado

da lei de Say ¢ um resultado harmdnico de equilibrio de mercados em geral, sejam os mercados de

7 A busca por liquidez é um comportamento racional em contextos de incerteza, posto que a moeda possibilita preservar a
riqueza, e, ainda, atua na defesa contra a incerteza, ao permitir postergar as tomadas de decisdes irreversiveis com relagdo
aos gastos.
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produtos, de um lado, sejam os de fatores de produgdo como trabalho, capital, terra e recursos naturais,
do outro.

Esta idéia de funcionamento harmoénico da atividade econdmica vem dividindo economistas ao
longo da histéria do pensamento econdmico, e esta estreitamente relacionada as suas concepgdes de
moeda. E preciso que a moeda seja vista como algo ndo desejavel por si mesma para que ndo haja
vazamentos no fluxo circular de renda que garante a lei de Say, ou seja, no fluxo de rendas pagas pelas
empresas as familias pelos fatores de producao, rendas com as quais as familias compram os produtos
das empresas. Em caso contrario, os vazamentos correspondentes a moeda retida deixam de comprar
produtos que passam a sobrar, conduzindo a queda da utilizacao dos fatores de produgdo. O resultado ¢
a crise, ou a negacdo da lei de Say, com superproducdo ou producdo invendavel, de um lado, e
desemprego, do outro.

Observe-se, assim, que a retengdo de moeda, ao provocar interrupgao no circuito de renda, afeta
negativamente a producdo. Surgem, pois, em decorréncia da aceitagdo do entesouramento como algo
passivel de ocorrer, visdes distintas sobre a neutralidade ou ndo neutralidade da moeda. Existem
também visdes distintas sobre endogeneidade e exogeneidade da moeda relacionadas ao
entesouramento. A moeda ¢ vista como exdgena quando a sua quantidade ¢ determinada, em ultima
analise, pelas autoridades monetarias, e endogena quando as autoridades ndo controlam esta quantidade
porque a demanda de moeda, influenciada por pressdes internas da economia, afeta a oferta da mesma
de forma imprevisivel. O entesouramento ¢ uma das razdes que dificultam tal controle, dada a sua
imprevisibilidade.

De fato, os que aceitam a lei de Say precisam rejeitar que o entesouramento seja racional. Com
i1sso, o fluxo circular da renda ndo se rompe e a moeda nao provoca problemas no funcionamento
econdmico. Ou seja, a moeda ¢ neutra e ¢ a neutralidade da moeda que impede que ela afete de forma
danosa o equilibrio garantido pela lei de Say. A rejeicdo do entesouramento aparece nas concepgoes
ortodoxas de mercados de fundos de empréstimos, quando a oferta de empréstimos ¢ igualada a
poupanga, ou seja, toda a renda poupada ¢ emprestada, o que elimina a possibilidade de entesourar.

Ao desconsiderar o entesouramento, a demanda de moeda passa a ser vista, sobretudo, para
atender a motivos transacionais, ¢ entdo ¢ sempre estavel ou previsivel, dependendo da renda que,
nestas abordagens, tende sempre a estabilidade. E essa estabilidade da demanda que facilita o controle
da oferta de moeda pelo Banco Central. Na versdo novo-classica dos ciclos reais, embora a moeda
bancaria seja vista como passivamente criada para atender a demanda, a razdo desta também ¢

transacional, uma vez que King e Plosser (1994) assumem que ¢ a moeda bancaria que responde aos
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ciclos de negdcios, e que os bancos produzem servigos de transagdo como fator de producdo, usando
trabalho, capital e outside money também como fatores de produgio (Blanchard e Fisher, 1996)®.

Os opositores da lei de Say, ao contrario, afirmam que existem razdes para o entesouramento, €
que ele € necessario e inevitavel, dado o papel da moeda na economia capitalista. Assim, aceitam a
idéia da instabilidade da demanda de moeda e da dificuldade do Banco Central para controlar a
quantidade de moeda de forma eficaz.

A nao neutralidade da moeda pode ser explicada por meio do entesouramento ou por meio dos
efeitos do crédito. O entesouramento pode explicar os efeitos da moeda sobre a economia real porque
significa impossibilidade de venda de algumas mercadorias, restringindo a producdo de quem nao
vendeu. O crédito afeta a producdo real porque possibilita o investimento em capital e,
conseqiientemente no ganho de produtividade. Tanto o entesouramento de moeda, quanto os efeitos da
moeda sobre a economia real (sua ndo neutralidade) permitem a ruptura do fluxo circular de renda e
conduzem a rejei¢do da lei de Say.

Observa-se, entdo, que 0s pressupostos necessarios para se aceitar a lei de Say, quais sejam, a
negacao da fungao de entesouramento da moeda e de neutralidade da moeda, sdo os mesmos requeridos
pela teoria quantitativa da moeda’. E a auséncia de entesouramento que torna a demanda estavel e
entdo a velocidade de circulagio da moeda estavel ou previsivel. E, por sua vez, a neutralidade da
moeda que impede que variagdes da quantidade de moeda afetem a producdo real, garantindo efeito
proporcional sobre o nivel geral de pregos, ou seja, provocando inflagao.

Os que ndo aceitam a teoria quantitativa da moeda, por sua vez, negam estes supostos. Os
efeitos permanentes da moeda sobre a produgdo real (ndo neutralidade da moeda) evitam o crescimento
proporcional do nivel geral de pregos. A instabilidade da demanda de moeda, em virtude do
entesouramento, torna instavel a sua velocidade de circulacio'®, que ndo pode ser conhecida pelo
Banco Central para controlar a quantidade de moeda em circulagdo de forma eficaz. Incapaz de
controlar a quantidade de moeda, o Banco Central ndo pode ser, j4 por essa razdo, acusado de
responsavel pela inflagdo. Além disso, os criticos da Teoria Quantitativa da Moeda, ao rejeita-la,

negam que a inflacdo tenha apenas causas monetarias.

¥ Como observam Blanchard e Fisher (1996), a “correlagdo entre moeda nominal e produto teria que ser explicada em parte
por comportamento do estoque de moeda emitida pelo banco (outside money)”. Para esses autores, a abordagem dos ciclos
reais mostra que a correlagdo entre moeda e produto reflete em parte a causalidade do produto para a moeda bancaria (inside
money). Dai, sua endogeneidade. Mas, observam que, dependendo da tecnologia ligando os dois tipos de moeda, “a
abordagem pode implicar que o volume real de moeda bancéria ¢ mais ligado ao ciclo do que a moeda do Banco Central”
(Blanchard e Fisher, 1996).

A Teoria Quantitativa da Moeda diz que dada a equagdo de trocas MV=PY, onde M ¢ quantidade de moeda; V, a
velocidade de circulagdo da moeda; P, o nivel geral de pregos e Y o nivel real do produto, como ¥ é considerada estavel ou
previsivel e ndo ha efeito permanente de variagdes de M sobre Y, entdo todo aumento de M reflete-se proporcionalmente em
aumento de P. Ou seja, a inflagdo é provocada por aumento da quantidade de moeda, e é de responsabilidade do Banco
Central ja que ele ¢ o responsavel pela criagdo de moeda (M).

' Torna também instavel o multiplicador monetario.
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Uma vez que a lei de Say, quanto a teoria quantitativa da moeda foram aceitas de forma
dominante pelos economistas desde o inicio da ciéncia econdmica, € tendo em vista a afinidade dos
supostos necessarios para aceitd-las, elas sio um marco tedrico importante na defini¢do de ortodoxia
econOmica e na separagdo entre ortodoxos e heterodoxos em economia. Nao ¢ por outra razdo que a lei
de Say e a teoria quantitativa da moeda foram motivo de discordias como aquelas presentes nas
controvérsias do século XIX entre os “bullionistas” e “anti-bullionistas™'' ¢ entre os partidarios da
Currency School e da Banking School (Viner, 1937); e nas criticas feitas por Keynes a concepcao dos
neoclassicos (Keynes, 1983), e que continuam sendo divisores das correntes econdmicas atuais. Pode-
se, neste sentido, dizer sucintamente que neoclassicos, novos-classicos e novos-keynesianos aceitam a
lei de Say e a teoria quantitativa da moeda, pertencendo, por isso, a chamada ortodoxia econdmica. Os
neoclassicos monetaristas, como Friedman, e os novos-keynesianos, aceitam-na apenas no longo prazo,
como se vera mais a frente, enquanto os novos-classicos, em particular a versdo dos ciclos reais,
aceitam-na no curto prazo'”. Ao contrario, os pos-keynesianos rejeitam tanto a lei de Say como a teoria
quantitativa da moeda em qualquer tempo.

Trabalhos recentes do mainstream (Neumayer, 1998, por exemplo) parecem negar a
classificacdo descrita logo acima, uma vez que encontram efeitos reais no longo prazo a partir de
argumentos que comegam com mudanga nas variaveis monetarias. Mostrar-se-4, contudo, na proxima
secdo, que a forma como esse autores articulam tais mudangas monetarias e os efeitos sobre a
economia real reforcam ao invés de negar tal classificacdo. Em seguida, evidencia-se isso a partir de
uma resenha da noc¢do ortodoxa de neutralidade da moeda.

A abordagem novo-classica comegou no inicio dos anos de 1970 com Robert Lucas. A
orientacdo desse estudo era que os agentes econOmicos agiam racionalmente no contexto do seu
ambiente, notavelmente que as pessoas reuniam e usavam informac¢ao de um modo eficiente. O ponto
de vista basico implicava que seria insatisfatorio explicar as flutuagdes econdmicas por meio das falhas
de mercado facilmente corrigidas, tais como nos modelos keynesianos (sintese neo-classica).

Para tanto, as flutuagdes tinham de refletir distirbios reais ou monetarios, cujos efeitos
econdmicos dindmicos dependiam dos custos de obter informagdo, custos de ajustamento e assim por
diante. O maior desafio da abordagem novo-cléssica era explicar por que a moeda era ndo-neutra e, em
particular, por que distirbios monetarios tinham um papel importante nos ciclos econdmicos. Esta area

era um desafio importante porque, primeiro, parecia ser empiricamente relevante e, segundo, a

" Referéncia aos adeptos da conversibilidade em ouro (bullion) das moedas e a seus opositores.

2 Em alguns trabalhos, a teoria dos ciclos reais ¢ mencionada como uma teoria diversa dos novos-classicos. Entretanto,
tendo em vista que ela assume a necessidade de microfundamentos, a racionalidade das expectativas e a idéia de mercado
regulador a curto prazo, que caracterizam os novos—classicos, trata-se aqui, a exemplo do que faz Mankiw (1990), tratando-
a como uma vertente deles, ou uma das areas de pesquisa da teoria novo-classica. Quanto aos novos-keynesianos, o que o0s
distingue dos novos-classicos é a percepgdo de que o poder regulador do mercado no curto prazo é comprometido pela
rigidez de precos, salarios e falhas na coordenacdo, j4 que concordam tanto com a necessidade de fundamentos
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estrutura de equilibrio com precos flexiveis tende a gerar uma estreita aproximacdo a neutralidade
monetaria.

Em um nivel teorico, efeitos reais de curto prazo oriundos de distirbios monetarios podiam
surgir em razao de informag¢do imperfeita sobre a moeda e o nivel geral de precos. Choques monetarios
que afetavam o nivel geral de precos na mesma dire¢do podiam ser temporariamente observados
erroneamente como deslocamentos dos pregos relativos, o que levava a ajustamentos da oferta de
trabalho e em outras quantidades. Esses efeitos reais desapareciam no longo prazo, mas podiam
persistir por pouco tempo gragas a atrasos de informagdo e custos de ajustamento das quantidades de
insumos. Por outro lado, variagdes monetarias antecipadas - o que inclui politicas monetarias
sistematicas — ndo importariam porque nao levavam a confusdes informacionais.

Em um nivel empirico, havia também evidéncia que parecia sustentar a abordagem. Disturbios
monetarios pareciam ser fontes importantes das flutuagcdes economicas, e havia alguma indicagdo de
que era principalmente a parte ndo-antecipada ou de surpresa dos movimentos monetdrios que
importava para as variaveis reais. Alguma evidéncia entre paises dava suporte as predi¢des tedricas
ligadas a relacdo entre volatilidade da moeda e inclinagdes das curvas de Phillips estimadas. A teoria
era também consistente com a auséncia observada de um substancial relacionamento de longo prazo
entre o desempenho econdmico real e as taxas de crescimento da moeda e dos pregos, isto €, com a
auséncia de uma curva de Phillips de longo prazo inclinada negativamente.

Contudo, alguns pontos podem ser ressaltados. Primeiro, a defasagem informacional na
observacao da moeda e do nivel geral de precos ndo parecia ser muito importante. Se a informagao
incompleta sobre a moeda e o nivel geral de precos fosse importante para as decisdes econdmicas, as
pessoas podiam fazer esforgos relativamente pequenos para se esclarecer rapidamente sobre essas
variaveis. Segundo, a teoria ndo se saiu muito bem em termos de suas predicdes acerca dos efeitos
monetarios sobre taxas de juros reais, taxas salariais reais, e consumo. Terceiro, a relagdo entre
variacao do nivel de precos e a atividade econdmica real basicamente desapareceu, sob o ponto de vista
da curva de Phillips depois do inicio dos anos de 1970. Quarto, a relagdo positiva entre choques
monetarios e produto aparece mais claramente com agregados monetarios amplos. A relacdo com
agregados estreitos tais como a base monetaria, ¢ muito mais fraca.

Segundo Barro (1989, p. 06):

“a abordagem novo-classica ndo se saiu muito bem em explicar o importante papel da moeda nas flutuagdes econdmicas.
Entretanto, esta falha pode ndo ser tdo séria porque a evidéncia empirica sobre o papel causal da moeda para variaveis reais
parece também ter sido exagerada. Em outras palavras, a explicagdo para a ndo-neutralidade da moeda de curto prazo foi

uma prioridade mal colocada para a abordagem novo-classica”.

microeconémicos da macroeconomia, quanto com as expectativas racionais. A longo prazo, as duas teorias se confundem,
formando a chamada abordagem convencional.
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Com a reducdo da énfase sobre os modelos monetarios do ciclo econdmico, a maioria dos
proponentes da abordagem novo-cldssica muda para analises que confia nos distirbios reais como
fontes das flutuacdes economicas. Esses modelos enfatizam choques tecnoldgicos ou outros distrbios
do lado da oferta como forcas orientadoras centrais, mas admitem um importante papel para os
elementos dindmicos que influenciam a maneira como os choques se propagam. Os modelos sdo de
equilibrio em estilo, apresentando mercados competitivos, ajustados cleared; agentes otimizadores que
sdo tipicamente modelados como familias representativas com horizontes infinitos e funcdes de
producao neoclassica que sdo sujeitas a disturbios estocasticos. Embora os modelos ndo enfatizem os
choques monetarios, a andlise dos mecanismos de propagacdo se aplicaria tanto para os modelos
monetarios quanto para os modelos reais. Na estrutura do ciclo econdmico real (ou CER), qualquer
correlagdo positiva entre produto e moeda reflete a resposta enddogena dos agregados monetarios.

J& os novos-keynesianos atuam em quatro areas. A primeira delas sdo os contratos de longo
prazo de trabalho ou de bens, implicitos ou explicitos. E voltada para racionalizar salarios e pregos
rigidos. A segunda area dos novos-keynesianos esta relacionada aos custos de menu no ajustamento de
precos e salarios. Ao contrario dos contratos de longo prazo, a idéia € que custa caro alterar pregos ou
salarios - assim, esta teoria realmente se relaciona com disturbios monetarios e com a inter-relagao
entre variaveis reais e nominais. A terceira area diz respeito aos saldrios de eficiéncia, que comegam
pela visdo razoavel de que os termos de compensagdo de trabalho podem afetar os incentivos dos
trabalhadores para fornecer esforgo e, a quarta area, esta relacionada ao modelo insider-outsider do
mercado de trabalho.

Em relagdo a heterodoxia econdmica, pode-se destacar os fundamentos da escola pos-
keynesiana. Divididos entre ‘“estruturalistas” e ‘“horizontalistas”, os pds-keynesianos discutiram
questdes como preferéncia pela liquidez, a demanda por depdsitos monetarios, o papel acomodaticio do
Banco Central e a forma conseqiiente da curva de oferta de moeda.

A teoria pos-keynesiana parte de uma concepcao alternativa quanto ao modo de funcionamento
das economias capitalistas e leva a distintas conclusdes no campo da politica macroecondmica.
Primeiramente, a importancia do ambiente institucional e o reconhecimento de efeitos duradouros da
politica econdmica. Segundo Minsky (1986, p.7):

“sistemas econdmicos ndo sdo sistemas naturais. Uma economia ¢ uma organizacao social criada por meio de legislagdo ou
por um processo evolucionario de invencdo e inovagao”.

Em segundo lugar, o argumento de que a moeda apresenta certo grau de endogeneidade, isto €,
de que as condigdes de liquidez da economia dependem essencialmente das agdes dos bancos e
institui¢des financeiras no processo de financiamento das atividades produtivas pode ser descrita como,

segundo Minsky (1986, p.223):
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"Moeda (...) é um tipo de ativo que cresce com a atividade financeira dos bancos e posi¢des de capital em ativos
financeiros”

O debate sobre a endogeneidade da oferta monetaria na teoria pos-keynesiana ¢ extenso e opde
dois grupos distintos: ‘“horizontalistas” e “estruturalistas”. Ambos supdem que a moeda ¢
endogenamente determinada pela demanda por crédito bancério, originada pelas necessidades de
financiamento da economia, ¢ que o Banco Central ndo exerce controle direto sobre o estoque

monetario. Entretanto, h4 algumas divergéncias de enfoque entre os dois grupos.

Os “horizontalistas” enfatizam o papel do Banco Central na fixacdo da taxa de juros, deixando a
oferta monetaria se ajustar livremente a essa taxa. Dai, vem a expressdo “horizontalistas”, dado que a

curva de oferta de moeda seria horizontal no espago moeda-juros (Moore, 1988; Lavoie, 1992).

Os “estruturalistas”, por sua vez, sugerem que o Banco Central pode limitar a expansao do
crédito, impondo restrigdes quantitativas as demandas por liquidez ¢ for¢ando a elevacao da taxa de
juros quando a demanda por crédito excede os limites definidos pela autoridade monetaria. Neste caso,
a oferta de moeda teria inclinagdo positiva no plano moeda-juros. Além disso, os “estruturalistas” dao
maior énfase ao papel dos bancos como agentes intervencionistas no processo de criagdo de moeda,

considerando como suas decisdes de portfolio afetam a disponibilidade final de crédito (Minsky, 1986).

De qualquer forma, ambos os grupos compartilham a visdo de que a moeda ¢ guiada pelas
necessidades de crédito o que, por sua vez, dependem do nivel de atividade econdmica e, em ultima
instancia, da demanda agregada. Ou seja, variagdes no estoque monetario sdo geradas “dentro” do
sistema, fazem parte do funcionamento normal da economia, e sdo efeito (e ndo causa) das flutuacdes

do produto ¢ dos pregos.

Ao se considerar tal perspectiva, a acdo do Banco Central também ¢ reavaliada: a politica
monetaria passa a ser entendida ndo como a realizagdo de variacdes diretas na oferta de moeda, mas
sim como um amplo conjunto de interven¢des em um processo complexo através do qual a moeda ¢

endogenamente gerada.

Cabe ainda notar que, em sentido estrito, a op¢do de controlar o estoque monetario ndo esta
disponivel para o Banco Central, dada a capacidade do sistema financeiro de criar moeda-crédito. O
Banco Central ndo tem outra escolha a nao ser conduzir a politica monetaria através da manipulacdo da
taxa de juros. Ademais, o papel de emprestador em Ultima instancia faz com que a propria atuagdo do
Banco Central seja condicionada pela operagdo do sistema econOmico, ou seja, a propria politica

monetaria apresenta certo grau de “endogeneidade” (Minsky, 1986).

Outro elemento a ser destacado em um contexto de moeda endogena ¢ a importancia de
mecanismos indiretos de atuacdo do Banco Central, pois as politicas adotadas influenciam o estado de

expectativas e afetam tanto a demanda quanto a oferta de moeda (crédito), através de seus efeitos sobre
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o comportamento do publico e do setor bancario-financeiro. Em economias capitalistas
contemporaneas, a influéncia do Banco Central depende fundamentalmente de sua capacidade de afetar
as expectativas dos agentes privados, e cada vez menos em sua capacidade de afetar diretamente a

oferta de moeda.

Segundo Dow e Fuentes (1998, p. 4):

"Em um sistema financeiro desenvolvido, o controle monetario recai mais sobre os efeitos das intervengdes do Banco
Central sobre o comportamento dos bancos e tomadores de empréstimos que sobre o sistema monetario. Isto significa
também que a questdo da endogeneidade impde certo grau de indeterminacdo quanto a influéncia da politica monetaria
sobre a liquidez, uma vez que a mesma acdo da autoridade monetaria pode produzir efeitos diferentes, na medida em que

provoca reagdes distintas no comportamento dos agentes economicos”.

Por fim, um terceiro componente fundamental da teoria monetaria pos-keynesiana diz respeito a
nao neutralidade da moeda, inclusive no longo prazo. Na terceira seco, ira se detalhar esse topico mais
fundamentalmente, entretanto, podemos afirmar que a ndo-neutralidade da moeda significa dizer que
sua existéncia como ativo e como padrdo de valor ¢ componente essencial no funcionamento de
economias contemporaneas o que leva a rejei¢ao de analises baseadas numa economia de trocas em que

a moeda ¢ inserida a posteriori, como mero numerario ("véu").

Em resumo, sob a oOtica pds-keynesiana, tanto as formas de operagdo quanto os objetivos da
politica monetaria adquirem novos contornos. No primeiro caso, porque a endogeneidade da moeda
desqualifica qualquer proposi¢do referente a controle direto do estoque monetario e destaca o papel das
reacdes e expectativas dos bancos e do publico nos resultados da politica. No segundo, porque permite
incluir entre os objetivos da politica monetaria os niveis de produto e emprego, bem como a busca de

estabilizar um sistema econdmico eminentemente instavel.

A critica a exogeneidade da oferta de moeda parte da constatagdo da interdependéncia ex-post
(apos a contratagdo de crédito) da oferta de moeda efetivamente em circulagdo e da demanda por

moeda crediticia atendida.

A aparente rejeicdo da teoria da preferéncia pela liquidez por parte dos pos-keynesianos

horizontalistas pode-se fazer compreender, conforme explicita Dow (1989, p. 07):
“se a preferéncia pela liquidez refere-se somente & demanda por moeda nao remunerada por juros, esta nog¢ao restrita de
preferéncia pela liquidez, determinando o diferencial de juros entre moeda estrito senso e os outros substitutos préximos

dessa moeda ndo remunerada, ndo ¢ de muito interesse, ja que a moeda como reserva de valor sai fora de seu escopo”.

Para os fundamentalistas, a preferéncia pela liquidez tem uma importancia crucial, pois resgata
a possibilidade de desemprego involuntario a existéncia de ativos liquidos num mundo de incerteza, e

ndo diretamente a caréncia de demanda efetiva face a oferta de mao-de-obra disponivel. Para esta
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corrente de pos-keynesianos, o investimento nao se realiza apenas por caréncia de cash, como propde a
teoria dos fundos de empréstimos. Essa caréncia de cash ¢ vista como resultado de um aumento da

preferéncia pela liquidez, ou seja, de um maior desejo de reter saldos “inativos™.

1.3 A teoria monetaria do mainstream economico: a moeda neutra

Para o mainstream econdémico, a moeda afeta o nivel de pregos e ndo altera o produto real, pelo

menos no longo prazo. Segundo Patinkin (1989, p. 273):

“neutralidade da moeda ¢ uma curta expressdo para a proposi¢ao basica da teoria quantitativa de que apenas o nivel de

preg¢os em uma economia, € ndo o nivel de seu produto real, é que ¢ afetado pela quantidade de dinheiro que circula”.

Ao longo dos debates econdmicos, esta definicdo recebe detalhamentos e complementagdes que
tornam diferentes as posigdes de varios autores, mesmo dentro da ortodoxia monetaria. Entre estas
diferengas, destacam-se as referentes ao prazo em que a neutralidade da moeda se impde, ao grau da
neutralidade, e as razdes para esta neutralidade.

A aceitacdo da teoria quantitativa da moeda, desde Hume (1963) e Ricardo (1982) exigia que se
concebesse os aumentos da quantidade da moeda como ndo tendo efeitos permanentes sobre a
economia real. Havia, porém, os que aceitavam a existéncia de efeitos transitdrios de estimulos a
industria entre a entrada do dinheiro em circulagdo e o crescimento dos precos Hume (1963), seja
porque os pregos dos insumos aumentam, afetando o nivel geral de precos apenas depois que as rendas
nominais aumentaram, seja porque os pregcos dos produtos aumentam antes das rendas salariais,
aumentando lucros e investimentos (Viner, 1937). A idéia ¢ entdo a de que pode haver, a0 menos
transitoriamente, um efeito monetario sobre a produgao real que, aumentando, por exemplo, apoés uma
impulsao monetaria, impede, ao menos durante algum tempo, o crescimento do nivel geral dos precos.
Em qualquer caso, porém, no pensamento ortodoxo, a moeda torna-se neutra a longo prazo, sendo a
economia real afetada de forma permanente apenas por fatores reais (preferéncias e tecnologia).

Para que os efeitos reais sejam neutralizados, cumpre papel destacado a idéia de que ¢ a
quantidade real de moeda e ndo a nominal que importa para a decisdo dos agentes econdmicos
(Friedman, 1989). Quanto mais rapido isso for percebido (auséncia de ilusdo monetéria), conforme
Patinkin (1956/1965), e de erros de expectativa, conforme Friedman (1989) e Friedman e Schwartz
(1963), e quanto mais estavel for a demanda de moeda, mais rapido os pregos reagem aos aumentos de
demanda até que o nivel geral de precos aumente proporcionalmente ao aumento da quantidade de
moeda. Além disso, como os efeitos sobre a economia real ocorrem por meio de variagdes dos precos
relativos, aos quais a oferta e a demanda respondem, quanto mais eles forem flexiveis - como querem

os novos cléssicos, em particular os dedicados aos ciclos reais dos negdcios - maior ¢ a facilidade para
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que os ajustes ocorram, ¢ mais rapido o nivel geral de precos sobe, com a moeda se tornando neutra
mais depressa. Se, todavia, existem imperfei¢des de mercado, como pensam os novos-keynesianos,
estas conduzem a rigidez de pregos, e as dificuldades de ajuste levam a neutralidade da moeda apenas
no longo prazo (Rotemberg, 1982; Mankiw, 1985; Akerlof e Yellen, 1985 ; Blanchard e Kiotaki, 1987).

Nas diferentes concepgdes ortodoxas, a ndo-neutralidade da moeda, ou seja, os efeitos da moeda
sobre a economia real, quando ocorrem, sdo transitorios e decorrem de divergéncias entre as variaveis
esperadas e efetivas (Friedman e Scwartz, 1963; Friedman, 1989; Barro e Fisher, 1976) ou entre taxas
bancarias nominais de juros e taxas de rentabilidade real do capital (Wicksell, 1906), ou taxas real e
nominal de juros (Fisher,1930), ou no periodo de “surpresa” dos agentes econdmicos, até que
incorporem o crescimento do nivel de precos nas suas expectativas (Barro ¢ Gordon, 1983). Em
qualquer caso, as variaveis reais (preferéncias e tecnologia que se refletem nos pregos relativos) sdo as
responsaveis pelos efeitos permanentes, as nominais (quantidade de moeda e pregos e salarios
nominais) cumprindo papel meramente transitorio na analise. Dai, a neutralidade garantida no curto ou
no longo prazo. E a aceitagdo da neutralidade da moeda que justifica a prioridade da estabilidade de
precos como garantia ao crescimento econdmico. Por um lado nestas concepgdes, o mercado € o
regulador mais eficiente e € preciso, por isso, garantir que os precos relativos nao fiquem distorcidos
por processos inflacionarios. Além disso, como a moeda ¢ neutra, o crescimento do produto ndo ¢
percebido como muito comprometido. No méximo, o sera de forma transitéria. E esta neutralidade,
pois, ou a idéia de efeitos meramente transitorios da moeda sobre a economia real que torna mais facil,
para seus defensores, a proposicao de controle monetario restritivo para a reducao da inflacdo, uma vez
que os custos sociais envolvidos ndo tendem a ser encarados como elevados'®. Além das divergéncias
sobre o prazo mais ou menos longo para a moeda tornar-se neutra, hd divergéncias quanto ao grau de
neutralidade, uma vez que, para alguns autores, a moeda, além de neutra, ¢ superneutra, ou seja, a
atividade real ¢ imune, ndo apenas a variagdo da quantidade de moeda, mas a variagdo da inflagdo
(Barro e Fisher,1976).

Nas palavras de Patinkin (1989, p. 279):

“a moeda ¢ dita superneutra se um aumento na sua taxa de expansdo de steady state, e entdo na correspondente taxa de

infla¢do, ndo afetar nenhuma das variaveis reais do sistema, com excecdo dos saldos reais”.

E a perda de poder de compra dos saldos reais que reduz a demanda de moeda e impede que ela

tenha efeitos reais. Para os economistas do mainstream, que acham que a moeda pode ndo ser neutra a

£ o caso, por exemplo, da afirmagdo de Alesina e Tabellini (1986) de que “apesar da perda no produto e no gasto piblico,
a autoridade fiscal faria melhor tendo um Banco Central mais independente” (p.621), apesar de afirmarem pouco antes que
“quanto mais independente ¢ um Banco Central (...), menores sdo o produto, a inflacdo e maior a carga tributaria” (p.620-
621). A idéia de que o Banco Central independente s6 ndo é necessario quando as autoridades monetaria e fiscal ndo sdo
coordenadas (Alesina e Tabellini, 1987) mostra também a prioridade dada a estabilidade de precos. A descoordenacdo
garante que ndo haja pressdo da autoridade fiscal sobre a monetaria, comprometendo o objetivo de pregos estaveis.
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curto prazo, a idéia € a de que os impulsos monetarios afetam a reparticdo da renda ou da riqueza,
podendo modificar a estrutura da produgdo e a alocagdo de recursos e, assim, alterar precos relativos e
quantidades. Porém, os gastos provenientes da nova distribuicdo de renda provocam aumentos de
precos relativos, e elevando conseqiientemente o nivel geral de precos até que ele tenha crescido na
propor¢ao do aumento da quantidade de moeda. Neste momento, as quantidades afetadas inicialmente
ja retornaram aos niveis anteriores, € o nivel geral de precos maior € s6 o que resta do processo.

O aumento da quantidade de moeda ¢ capaz de aumentar os gastos, mas ndao a capacidade
produtiva, ou quando a capacidade produtiva aumenta, ela ndo ¢ capaz de atender integralmente
aumentos da demanda. Em caso contrario, o nivel de pregos ndo subiria proporcionalmente. Dai, a
associacao entre o longo prazo e o pleno emprego dos fatores de produgdo, nas parabolas ortodoxas, em
que a capacidade ndo pode aumentar.

Em todas as versdes ortodoxas da teoria monetaria, o que garante o equilibrio final com a
moeda neutra ¢ um sistema de mercado eficiente e, quanto maior sua eficiéncia (pregos flexiveis,
informacdo perfeita, concorréncia perfeita), mais facilmente esta neutralidade ¢ obtida. Além disso,
importa também a estabilidade da demanda de moeda para garantir facilmente a sua neutralidade.
Quanto mais importante analiticamente for o motivo transa¢do para demandar moeda, mais estavel
tende a ser concebida a demanda monetdria, ja que esta depende da renda que, para os ortodoxos, tende
a ser estavel a curto ou longo prazos, o que ¢ outra forma de observar a importancia do mercado e de
sua logica para as conclusdes sobre a neutralidade'®. E, pois, a percepcio de mercados como
mecanismos eficientes de regulacdo econdmica que garante que as variagdes de precos relativos na
economia agregada vao se compensar nos varios mercados de forma a garantir que o nivel geral de
precos cresga proporcionalmente a quantidade de moeda, ficando a produgdo real imune a tais
variagdes no final do processo. Uma vez que o mercado €, nestas concepgdes, o mecanismo de
regulagdo econdmica por exceléncia, nada mais importante do que respeitar suas regras, impedindo que
interferéncias consideradas espurias (extra-mercado), como as agdes discriciondrias do Estado, venham
a interferir.

Assim, quanto maior a neutralidade concebida da moeda, e quanto mais rapidamente ela se
impuser, maior tende a ser, dentro da ortodoxia, a defesa de regras no debate entre regras versus
discricionariedade. Estas podem variar desde a regra fixa de emissdo monetaria até a idéia de Banco

Central independente para cumprir o compromisso de “disciplina monetaria”, em qualquer caso

'* A demanda de moeda dos tedricos dos ciclos reais, ao ser relacionada ao motivo transagdo tende a se estabilizar ao final
dos ciclos Pareto-eficientes, razdo pela qual a moeda apesar de enddgena pode ser neutra. Em versdes mais recentes do
mainstream (novos-classicos e novos-keynesianos), a percep¢do empirica da instabilidade da demanda de moeda deu
origem a proposicdo de metas inflacionarias como forma de gestdo monetaria. Tal percepgdo, porém, ndo ¢ bem explicada
teoricamente, sendo apenas uma sugestdo pragmatica para resolver uma constatacdo empirica, ¢ a demanda de moeda
continua ndo afetando no longo prazo a economia real. Dessa forma, nos modelos de Taylor (1980), os gastos nominais sdo
determinados via equacdo quantitativa e embora haja uma relagdo entre a variabilidade do produto e a variabilidade da



26

eliminando a discricionariedade da politica (Kydland e Prescott, 1977; Barro e Gordon, 1983; Alesina e
Tabellini, 1988 e Alesina e Summers, 1993). Nestas concepcdes, a eliminacdo da discricionariedade
corresponde a retirada dos poderes do governo e dos politicos em geral no que tange a moeda, dando ao
mercado o lugar de destaque na regulagio monetiria. E o que se percebe, por exemplo, quando

Kydland e Prescott (1977, p. 487) observam que:

“um arranjo institucional possivel é o Congresso legislar estabelecendo regras monetarias e fiscais a se tornarem efetivas
apenas depois de dois anos. A perda do poder politico com medidas como essa, como eles proprios afirmam em seguida,

tornariam a politica discriciondria impossivel”.

Esse tipo de raciocinio nos leva ndo apenas a classificag@o ja analisada na primeira se¢do, de
ortodoxia vinculada a aceitacdo da Lei de Say e da teoria quantitativa da moeda, e entdo da sua
neutralidade, bem como no interior desta classificacdo, tais argumentos nos levam a considerar mais
ortodoxos os pensamentos quanto mais rapida e facilmente a neutralidade se impuser, sendo este o caso
de defesa mais forte das regras em favor da discricionariedade via politica econdmica em geral e
politica monetaria em particular.

Os trabalhos recentes do mainstream estdo todos, neste sentido, dentro de chamada ortodoxia
monetaria. Os novos cldssicos mais ortodoxos, em particular os tedricos dos ciclos reais, que assumem
ajuste mais rapido do mercado e uma neutralidade maior da moeda, enquanto os novos-keynesianos, ao
perceberem rigidez de pregos e imperfeicdes, o que impede o mercado de se ajustar no curto prazo,
colocam-se no pdlo mais fraco da ortodoxia.

Trabalhos recentes do mainstream, como os de Neumayer (1998), exploram a existéncia de
efeitos reais de choques monetarios mesmo no longo prazo, parecendo negar a classificagdo acima.
Observe-se, porém, que a economia real ¢ afetada no seu modelo porque, segundo Neumayer (1998, p.

247):

“a variabilidade esperada das varidveis nominais é muito alta devido a sua dependéncia de choques de politicas futuras.
Esses excessos de flutuagdes nos niveis de pregos sdo socialmente custosos porque contaminam os pagamentos reais de
contratos financeiros nominais, reduzindo sua habilidade de se proteger contra choques econdmicos. Unides monetarias e

cambio fixo podem ser vistos como isolando a moeda das politicas domésticas”.

Observa-se que as variagdes nominais afetam primeiro o nivel geral de precos e, entdo, sdo
neutras inicialmente. S6 depois que o nivel geral de pregos subiu, e porque subiu, € que as expectativas
dos agentes e a economia real sdo afetadas. Trata-se, pois, no caso de haver proporcionalidade de
variacdo de quantidade de moeda e de variacao do nivel de pregos, de um caso de neutralidade a curto

prazo da moeda. O que se nega, neste tipo de argumento, ¢ apenas a superneutralidade. E por isso, ou

inflagdo, supde-se que ndo haja relacdo entre a taxa de inflacdo e o nivel de produto no longo prazo (Goodfriend e King,
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seja, por conceber a moeda como neutra, que o trabalho de Neumayer (1998) prega regras monetarias
ao invés de discricionariedade, convivendo sem problemas com a classificacdo aqui proposta para a
ortodoxia.

Este efeito sobre a economia real a partir de choques monetarios que passam pela mudanca do
nivel geral de pregos ndo ¢ novidade. Ele aparece nos mecanismos de transmissao ligados aos efeitos
de saldos reais (Patinkin, 1956/1965), ao efeito riqueza em geral (Pigou, 1917), nas expectativas
adaptativas (Friedman, 1989 e Friedman e Schwartz, 1963) e até nas explicacdes da curva de Phillips,
na medida em que nela a reducdo do desemprego sé ocorre com inflacdo, ou seja, depois que a
impulsdo monetéria agiu sobre o nivel geral de pregos. E mais ainda com a concepc¢do de ‘expectativas
racionais’"”, por meio da idéia de que “um encarregado da politica econdmica discricionario pode criar
inflacdo surpresa, que pode reduzir o desemprego e aumentar a receita governamental” (Barro &
Gordon, p. 589).

Para Fischer (1977), a curva de Phillips era, originalmente, vista como uma relagdo estavel no
longo prazo entre inflagdo e desemprego, em que os policymakers poderiam escolher a politica
monetaria ideal de acordo com suas preferéncias. A racionalizagdo teérica devido a Lipsey (1960),
baseada na “lei de oferta e demanda” no mercado de trabalho, ndo afetou a visdo particular da curva.
Na relacdo de longo prazo, discutido no artigo original de Phillips, evidencia-se que o trade-off de curto
prazo difere do de longo prazo.

A distingdo de curto e longo prazo formou a base para a hipodtese da taxa natural de Friedman
(1968) e Phelps (1967) a qual argumenta que, enquanto houver um trade-off na curva de Phillips entre
inflacdo e desemprego no curto prazo, haverd uma taxa natural de desemprego no longo prazo,
independente do estado estacionario da taxa de inflagdo. Mais além, a hipodtese da taxa natural implica
que no longo prazo, a curva de Phillips ¢ vertical.

Mankiw (2000), por exemplo, analisa a relacdo entre inflacdo e desemprego como inexoravel,
porque se evidencia na pratica, mas chama atenc¢do para o carater ainda misterioso desta relagdao, uma

vez que falta ainda uma explicacio convincente para ela'®. Neste artigo, Mankiw (2000, p. 7) diz que:

“aceitando a visdo de que a politica monetaria influencia variaveis reais como o desemprego, explicar tal fato permanece o
maior desafio para os tedricos econdomicos. A teoria padrdo de equilibrio geral ndo d4 nenhum papel para a unidade de
conta. No mundo, porém, mudangas no valor da unidade de conta (ou seja, inflacdo) parecem cumprir um papel importante

na alocagdo de recursos”.

1997).

'5'0 termo estd entre aspas para chamar atengdo para o fato de que a racionalidade, embora associada aqui apenas ao
mainstream, ¢ de certa forma apropriada por ele, é sempre um suposto de qualquer teoria. A diferenga é que, nas demais
teorias, um comportamento sempre racional pode conduzir a uma situagao de desequilibrio.

' Apés analisar os conflitos entre a teoria e a evidéncia empirica, Mankiw (2002, p. 24) conclui que “existe uma forma
simples de conciliar a nova curva de Phillips keynesiana com os dados: expectativas adaptativas”, o que ¢ problematico, na
sua visdo, pelo abandono das expectativas racionais.
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Assim, o que afeta a economia real nessas explicagdes € a inflagdo vista como provocada pelo
aumento da quantidade de moeda, como reza a teoria quantitativa.

Nestas abordagens, além disso, o impacto das variagdes da quantidade de moeda ¢ sobretudo na
demanda, e ndo na oferta via amplia¢ao da capacidade produtiva. Se o efeito fosse sobre a oferta, ndo
haveria razdo no longo prazo para que o nivel geral de precos subisse proporcionalmente ao aumento
da quantidade da moeda. Esta ¢ uma diferenca importante com relacdo ao pensamento heterodoxo ao

justificar a ndo neutralidade.

1.4. A teoria monetaria pos-keynesiana: a ndo-neutralidade da moeda.

A idéia de moeda ndo neutra, para os pos-keynesianos, relaciona-se com o papel que concebem
para a moeda ¢ o crédito, bem diferente do atribuido pelo mainstream. Enquanto, para estes, a moeda ¢
um “véu” e a concessdo de crédito ¢ uma transferéncia de fundos poupados para financiar o
investimento, com os bancos funcionando como meros intermediarios, para os pds-keynesianos, a
moeda ¢ fundamental na conexdo ou coordenagdo da economia'’ e o crédito rompe a restrigdo
orcamentaria e tem um papel ativo, potencializando a produgao.

Este tipo de concepcao da moeda e do papel do crédito é responsavel pela idéia de moeda nao
neutra na vertente pos-keynesiana, e € esta percepcao que a impede de aceitar que todo aumento da
quantidade da moeda seja necessariamente inflacionario.

Na concepgao pds-keynesiana de inflacdo, as causas sdo sobretudo reais € ndo monetarias,
havendo apenas uma acomodag¢do da quantidade de moeda aos estimulos reais para o crescimento dos
precos. A relacdo da moeda extra com a inflacdo € o carater permissivo da primeira: sem moeda para
viabilizar aumento de demanda ndo proporcional a oferta, ndo ha como os pregos subirem.

A idéia de moeda extra para os pos-keynesianos distingue-se do mainstream porque, em
primeiro lugar, ndo ha uma concepgdo de taxa natural desemprego nem a curto nem a longo prazo, o
que abre a possibilidade ndo apenas de aumento de produgdo, mas de aumento da capacidade
produtiva'®. Em segundo lugar, a moeda pode afetar a producdo, afetando em maior ou menor medida
os diferentes setores, o que altera os precos relativos (economia real) necessariamente, ndo sendo,
portanto, neutra. Em terceiro lugar, a moeda ¢ endogena (Mollo, 1999), criada pelos bancos e
autoridades monetarias, e a criagdo da moeda extra ¢ a possivel inflagdo ndo €, pois, responsabilidade
apenas do Banco Central, como quer a ortodoxia.

Uma forma de visualizar melhor a diferenca entre as duas concep¢des monetarias de inflagao ¢
observar que, como a criacdo nova de moeda pode provocar inflagdo, mas ndo necessariamente o faz, ¢

provavel que a moeda extra, ao fluir para setores cuja producao ndo responda de imediato com aumento

'7 A coordenagdo , porém, ndo ¢ harménica, implicando conflitos, instabilidades e crises.
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de produgdo e/ou capacidade produtiva, forne¢a impulso para o crescimento dos pregos no curto prazo,
mas ao fluir e afetar de forma diferenciada os varios setores e entdo os precos relativos, afeta a médio e
longo prazo a produgdo agregada, o que pode impedir a longo prazo o crescimento do nivel geral de
precos. Assim, ao contrario do que ocorre como o pensamento ortodoxo, ¢ de se esperar que os efeitos
da moeda sobre a economia real (ndo neutralidade) sejam maiores e mais gerais no longo prazo que no
curto prazo.

Observa-se que a concepgdo ortodoxa de moeda ¢, sobretudo, como meio de transacdo que
tende a se espalhar pelos diversos setores da economia. Para onde ha producdo disponivel, a moeda flui
e, como nao afeta a producao propriamente dita de forma permanente, os pregos vao subindo a medida
que a producdo escasseia, até que os niveis gerais de pregos se elevem proporcionalmente ao poder de
compra novo criado. Pela heterodoxia pods-keynesiana, o que ocorre em termos de ampliacdo da
capacidade produtiva a curto prazo modifica irreversivelmente a estrutura econdmica, impedindo a
longo prazo a neutralidade da moeda. Enquanto, para os ortodoxos, a inflagdo ¢ sempre de demanda
(por aumento de poder de compra com o aumento de moeda), para os pos- keynesianos os problemas
estdo sobretudo do lado da oferta, via aumentos de custos.

A idéia ¢ a de que, na equagdo de trocas MV=PY, a causalidade vai de PY para MV, na medida
em que a renda nominal PY ¢ financiada por aumentos de empréstimos, o que leva residualmente a
aumentos de M no outro lado dos balancos bancarios (Smithin, 1994). A inflagdo entdo precede o
aumento de moeda, sendo provocada por aumento de custos, em particular, salarios (Moore, 1988;
Kaldor, 1986).

Para os pos-keynesianos, segundo Davidson (1991, p. 88 e 89)":

"qualquer aumento de pre¢o ¢ um aumento na renda de alguém, e entdo "inflagdo € ,..., um sintoma de luta pela distribui¢do

da renda".

Por outro lado, com o sistema econdmico ¢ o sistema financeiro atuais, observa-se permanente
poder de grupos econdmicos que impedem concorréncia perfeita e garantem pressdo inflacionaria
permanente, requerendo, para combaté-la, politicas de rendas. Visto dessa maneira, o processo
inflaciondrio € fruto de fatores reais, embora Keynes e os pds-keynesianos reconhegam que o sistema
bancario possa fornecer a liquidez necessaria aos empresarios para que eles, aumentando salarios
nominais e custo das matérias primas, sancionem a inflacdo. Reconhecem, todavia, que a politica
ortodoxa de contengdo monetaria pode reduzir a inflagdo mas, a0 mesmo tempo, como a moeda nao ¢é

neutra, produz uma massa enorme de desempregados.

'8 O empresario investe em capital produtivo, aumentando a capacidade de produgio de forma permanente.

' Também para os marxistas o conflito distributivo é uma causa da inflagio, embora para eles tal conflito se inicie
sobretudo do lado do capital, com aumentos de lucros e ndo de salarios, como em algumas versdes tedricas pos-
keynesianas.
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Ao tratar dos aumentos de custos que provocam inflagdo, os pos-keynesianos se referem, além
dos aumentos salariais, a aumentos das margens de lucro, rendimentos decrescentes, custos dos
produtos importados e choques de oferta. A inflagdo pode também ser de demanda, mas esse € um caso
menos provavel porque s6 ocorre apos o pleno emprego (Sicst, 2003 e Davidson, 1991)*°.

Para Keynes, em particular nos trabalhos a partir da Teoria Geral (1936), e para os pos-
keynesianos, a moeda ¢ garantia contra a incerteza que permeia a economia por ser o ativo mais liquido
e, nesse sentido, influencia decisdes importantes dos agentes econdmicos. As principais decisoes, em
particular o investimento, implicam uma articulagdo complexa entre passado, presente e futuro, via
decisdes baseadas em expectativas incertas e resultados de decisdes presentes que afetam
irreversivelmente o futuro. E a moeda que articula no tempo tais decisdes e resultados, num contexto de
tempo historico, diferentemente do tempo logico dos ortodoxos.

Dado o carater incerto do mundo, Rousseas (1986, p. 18) diz que:

"a mecanica celestial da teoria de equilibrio neoclassico, onde todas as a¢des individuais sdo pré-conciliadas dentro de uma
coeréncia racional, torna-se irrelevante e a moeda passa a ser fundamental como forma de conviver com tal incerteza, via
contratos monetarios. Os contratos monetarios articulam decisdes ex-ante com resultados ex-post em nivel privado, que

"transformam a incerteza em relativa certeza".

Como a incerteza ndo ¢ toda eliminada, porque decorre da descentralizagdo das decisdes e do
futuro desconhecido, os agentes econdmicos agem baseados em expectativas sempre subjetivas,
sujeitos a erros, € sdo essas expectativas subjetivas que conduzem a volatilidade do investimento e a
instabilidade do capitalismo como norma. Em momentos de incerteza e de baixo grau de confianca nas
expectativas, a decisdo de investir ¢ comprometida porque as pessoas preferem a liquidez da moeda,
retendo-a, o que inibe o investimento e, via efeito multiplicador, restringe ainda mais o crescimento da
renda e do emprego. Essa ¢ a fonte da ndo neutralidade da moeda para Keynes e os pos-keynesianos.

No que se refere ao papel potencializador sobre a producao que o crédito tem, ¢ por meio do
motivo finance’' que se observa melhor a posi¢do de Keynes e dos pos-keynesianos. O crédito, ao
contrario do que pensam os ortodoxos, ndo requer poupanga prévia. Os bancos concedem créditos
rotativos que atendem a demanda de financiamento, viabilizam e concretizam a decisdo de investir

(Keynes, 1983; Minsky, 1982; Studart, 1999). O impacto do investimento aumentando a renda via

20 Para tratar as inflagdes de custo, os pos-keynesianos nio aceitam aumentos da taxa de juros ou contengio monetaria que
inibem o investimento e ampliam o desemprego, mas sugerem medidas de reducdo de custos como a TIP (taxa referenciada
na politica de renda), punindo empresas que sancionem aumentos salariais ou de lucros acima do permitido por ganhos de
produtividade; redugdo de impostos que venham a reduzir custos; politicas cambiais, tributdrias, monetarias e industriais
direcionadas para redu¢@o de custos de importacdes; e estoques reguladores para reduzir o impacto de choques de oferta
(Sicsu, 2003).

2! Motivo finance ndo tem similar em lingua portuguesa sendo usualmente traduzido como finangas. Finance seria um
crédito requerido pelas firmas, advindo de um investimento planejado antes da formagdo de poupanga, via efeito
multiplicador. Essa demanda de crédito ocorreria no intervalo de tempo entre a decisdo de investimento e sua
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efeito multiplicador, por sua vez, ¢ que vai garantir que ex-post a poupanga se iguale ao investimento,
nao tendo sido ex-ante necessaria para financia-lo. O papel da poupanca, neste tipo de analise, € apenas
o de fundar o investimento a posteriori, ou seja, dentro de um mercado financeiro desenvolvido,
permitir via quantidade e qualidades de produtos financeiros diferenciados, a conversdo de dividas de
curto prazo, relacionadas ao motivo finance, em dividas de prazos mais longos, compativeis com os de
maturagdo dos investimentos feitos.

Assim, a ndo neutralidade da moeda ¢ explorada quando se analisa o impacto da concessdo de
liquidez pelo sistema bancario na transicdo de uma escala de producdo mais baixa para uma mais alta,
bem como quando a preferéncia pela liquidez ¢ analisada na contencdo do crescimento € no
desencadeamento das crises. No que se refere ao chamado motivo finance, Keynes mostra a
importancia do papel do sistema bancario, enfatizando por ai a ndo neutralidade da moeda criada por

ele. Para este autor:

“Os bancos t€ém uma posi¢do chave na transi¢do de uma escala de atividade menor para uma maior. Se eles se recusam a
relaxar a crescente congestio no mercado de empréstimos de curto prazo ou o mercado de novas emissdes, como pode ser o
caso, inibirdo a melhoria, independente de quéo frugal seja o propodsito do publico quanto a suas rendas futuras" (Keynes,

1983, p. 222).

A diferenca aqui, com relacdo a moeda considerada enddgena pelos teoricos dos ciclos reais, € a
preferéncia pela liquidez dos bancos que pode provocar problemas, ndo sendo entdo neutra, enquanto
na visdo novo-classica, os bancos passivamente respondem a demanda de moeda provocada por fatores
reais.

Minsky (1982) desenvolve esta idéia nos trabalhos sobre instabilidade financeira. A
preocupacao basica para ele, como para os pos-keynesianos em geral, ndo ¢ o efeito que a expansao
monetaria possa ter para a inflacdo, mas o efeito negativo que a preferéncia pela liquidez dos bancos
possa ter no processo de investimento e nas crises financeiras. Para Minsky (1982), ha uma tendéncia
na economia capitalista a endividar-se mais em épocas de crescimento fluindo sem problemas.
Entretanto, quando as perspectivas do sistema bancario credor mudam, e reduz-se seu otimismo diante
do crescimento futuro, a preferéncia pela liquidez dos bancos os leva a restringir o crédito e isso pode
transformar uma crise de liquidez em crise de insolvéncia generalizada. Para evitar tais crises, o0 Banco
Central precisa ter um papel ativo de emprestador em ultima instancia, emitindo e emprestando ao
sistema bancario para evitar o crescimento da taxa de juros. E este crescimento que transforma

. 22 . . . . . . e
unidades /edge™ em unidades especulativas, e unidades especulativas em unidades Ponzi, fragilizando

implementagdo, visando financiar a produ¢do de bens de capital. Essa demanda de crédito foi denominada por Keynes de
finance motive.

*2 Para Minsky (1982), as unidades produtivas podem ser classificadas quanto ao grau de prudéncia do endividamento. As
unidades hedge sao aquelas em que todos os periodos significativos as receitas cobrem as saidas de recursos em pagamento
de empréstimos tomados. As unidades especulativas sdao aquelas que, em alguns periodos significativos, as receitas podem
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financeiramente a economia. SO o Banco Central, nessas condi¢des, pode abortar crises porque emite
moeda que atende aos diferentes graus de preferéncia pela liquidez. Esta ¢ outra forma de ver a ndo
neutralidade da moeda.

Esta ndo-neutralidade ¢ afirmada ainda na andlise pos-keynesiana mencionada anteriormente
pela concepgdo de tempo historico, uma vez que, nesta visdo, as mudangas observadas na produgdo e,
sobretudo, na capacidade produtiva, como decorréncia da concretizacdo das decisdes de investir,
alteram irreversivelmente a estrutura produtiva a longo prazo, impedindo que se possa conceber a nao
neutralidade a curto e a longo prazos, ja que este Gltimo nada mais ¢ do que uma sucessdo de curtos
prazos. As mudangas estruturais provenientes do investimento impedem que os processos de
ajustamento via mudangas de pregos relativos sejam tais que mudangas produtivas em alguns setores
sejam neutralizadas e os pregos crescam de forma a garantir o aumento do nivel geral de pregos a longo
prazo, como quer a ortodoxia.

Em contraste com a corrente keynesiana da sintese neocldssica (os chamados keynesianos
bastardos, expressdo cunhada pela economista inglesa Joan Robinson) que popularizou a idéia de que,
para Keynes, a moeda era secundaria e que apenas a politica fiscal possuia eficacia em termos dos
efeitos sobre o produto e o empreg023, a corrente pds-keynesiana procura mostrar a importancia que
Keynes atribuia a politica monetaria resgatando seus estudos sobre a moeda e os arranjos institucionais
monetarios e financeiros que desempenham papel crucial tanto no desenvolvimento como na
instabilidade da economia capitalista.

O ponto de partida ¢ a constatagdo de que o motor da economia capitalista ¢ a busca pelos
agentes econdmicos de uma riqueza ilimitada e sem conteudo material predefinido, expressa e avaliada
em termos monetarios. Além de meio de conservagdo da riqueza, a moeda ¢ a unidade de medida de
calculo capitalista e a unidade de conta para todas as transagdes e contratos econdmicos relevantes. Ou
seja, a alocacdo de recursos ¢ submetida a perspectiva de obtencao de lucros, a qual ¢ incerta, pois, em
virtude da irreversibilidade temporal e da incerteza em relagdo ao futuro, nada garante que as decisdes
tomadas pelos agentes serdo validadas pelo mercado. A irreversibilidade temporal e a inexisténcia de
informacdes completas, impossibilidade légica dado que as agdes dos agentes se interagem,
influenciam e condicionam a tomada de decisdo dos agentes econdmicos.

Como ressaltam os economistas pos-keynesianos, a importancia da contribuicdo de Keynes esta
em integrar o comportamento e a estrutura dos mercados monetério-financeiro e de produto-trabalho na
analise da economia capitalista. Em oposi¢ao a visao convencional que representa o sistema economico
como “uma feira de aldeia”, a referéncia das formulagdes tedricas de Keynes ¢ o “mundo de Wall

Street”, na expressao de Minsky, dotado de uma institucionalidade monetaria e financeira complexa e

ndo cobrir as saidas para pagamento de empréstimos, mas as unidades empresariais podem se refinanciar. As unidades
Ponzi sdo aquelas onde, em todos os periodos significativos, as saidas de recursos para pagar empréstimos € maior do que as
receitas.
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sofisticada, no qual a moeda desempenha papéis muito mais complexos do que a simples intermediagao
da troca.

Nesse tipo de economia em que a moeda ¢ um ativo desejado por ser a expressao da maxima
liquidez e do poder de tudo comprar em qualquer lugar e a qualquer momento, as decisdes dos agentes
em termos da alocacdo e busca de valorizacdo da riqueza podem dar origem ao desemprego
involuntario, se a demanda por liquidez reduz a demanda efetiva por bens e servicos. Keynes
considerava a politica monetdria como um importante instrumento para promover alteracdes na
producao e reduzir o desemprego, pois a moeda ¢ um objeto desejado por si mesmo pelos agentes que
buscam a liquidez.

A natureza ambivalente da moeda na economia capitalista moderna faz com que seus efeitos
sobre a economia real ndo sejam neutros nem no curto nem no longo prazo. A moeda ¢ uma instituicao
fundada em regras e convengdes, que evoluem segundo as mudangas das praticas sociais. Ao mesmo
tempo, representa a liquidez perfeita e pode ser detida privadamente pelos agentes como uma
alternativa as outras formas de acumulagdo da riqueza. Como ressalta Carvalho (1989), paralelamente a
coordenagdo ex post das atividades econdmicas pelo mercado, ha uma coordenagdo ex ante, baseada
em um sistema de contratos denominados em moeda.

Na economia capitalista moderna a moeda, que esta na base de todas as transacdes econdmicas
relevantes, ¢ uma moeda de crédito de emissdo privada, que ¢ criada no momento da concessdo do
crédito bancario. Os bancos tém o poder, por exceléncia, de monetizar, no sentido estrito do termo, as
obrigacdes primdrias emitidas pelos devedores bancarios no momento da concessao do crédito, porque
os depositos a vista, reconhecimentos de divida emitidos pelos bancos contra si proprios, sao utilizados
como meio de pagamento para a maior parte das transacdes econOmicas. Entretanto, um banco
individual s6 pode criar moeda enquanto parte integrante de um sistema de pagamento hierarquizado,
centralizado e organizado em torno do Banco Central.

Como guardido da convencdo monetéria, ¢ o Banco Central que fornece o meio de liquidagao
das posi¢des interbancarias liquidas. Em outras palavras, a moeda bancaria ou a moeda de crédito nasce
como moeda privada, cuja validagdo social ¢ fornecida pelo Estado através do Banco Central que
garante a conversdo das moedas bancarias privadas em moeda central ou legal. E a existéncia do Banco
Central que permite que os ativos emitidos pelos bancos (os depdsitos a vista) sejam substitutos
perfeitos da moeda legal, ou seja, a moeda de curso forcado de poder liberatorio que ¢ a unidade de
conta e meio de pagamento Ultimo de todos os contratos econdmicos relevantes.

Os bancos sdo os unicos agentes econdOmicos que combinam criagdo monetaria e gestdo do
capital de empréstimo. Essas funcdes distintas, mas interligadas, sdo cruciais na dindmica da

acumulagdo de capital. De um lado, criam moeda, sob a forma de depdsito a vista, ao conceder crédito

2 Excecdo feita a James Tobin.
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e, de outro, atuam como intermedidrios mobilizando a poupancga financeira e servindo de elo entre a
esfera da circulacdo produtiva e a esfera da circulagao financeira.

Na visdo de Keynes e dos economistas pds-keynesianos, a arte da politica monetaria executada
pelo Banco Central consiste em estimular a transformacdo da moeda-ativo em moeda-meio de
pagamento®*, ou seja, alteracdes nos portfolios dos agentes econdmicos no sentido da aquisi¢do de itens
iliquidos na esfera da producdo, mediante a alteracdo na preferéncia pela liquidez dos agentes
econdmicos, inclusive os bancos, que sao criadores ativos da moeda de crédito ou moeda bancaria.

Seguindo a interpretagdo de Keynes, os economistas pos-keynesianos consideram que a
interacdo das decisdes dos agentes econdmicos, tomadas sob condigdes de incerteza, condiciona a
eficacia da politica monetaria como instrumento de controle da oferta monetéria e da estabilidade dos
precos. Em outras palavras, a eficacia da politica monetéria para estimular o aumento da producao e a
reducdo do desemprego dependerd, de um lado, das agdes do Banco Central e, de outro lado, das
reacoes dos bancos, das empresas ¢ dos individuos. No mundo real, no qual existe incerteza e
irreversibilidade temporal, o comportamento dos agentes ndo pode ser previsto, o que faz com que cada
participante do mercado desconheca as decisdes dos demais. Desse modo, ndo ha como assegurar uma
convergéncia para o equilibrio.

A moeda sanciona ex post decisdes anteriormente tomadas no que se refere a fixacdo dos
precos, a formagao de estoques, as decisdes de gasto e a forma de alocacdo da poupanga financeira.
Isso significa que na economia capitalista, no contexto de incerteza, as decisdes planejadas pelos
agentes econdmicos demandam liquidez para serem efetivadas. Nem sempre as expectativas dos
agentes se realizam, pois as decisdes de alguns agentes podem ndo coincidir € ndo sancionar decisoes
particulares tomadas por outros agentes.

A capacidade dos bancos centrais em controlar a oferta monetaria de modo rigido também tem
sido comprometida pela globalizacdo, pela proliferagdo de novos instrumentos financeiros, pela
crescente integracdo dos mercados e pela liberalizagdo dos movimentos de capital. Em uma economia
aberta, com taxa de cambio flexivel, a acdo dos bancos centrais através da politica monetaria torna-se
mais limitada, porém, mesmo nesse contexto, os economistas pos-keynesianos defendem a idéia de que
as autoridades governamentais devem buscar arranjos monetarios que permitam contornar as restrigdes
externas e introduzir maior flexibilidade na implementag¢do da politica monetaria para o alcance dos

objetivos adequados a economia nacional.

** A economia capitalista como uma economia monetaria de produgio é formada por duas esferas ou circuitos, nos quais a
moeda desempenha diferentes fungdes. Na esfera da produg@o ou circulagdo industrial, desempenha o papel de meio de
pagamento enquanto na esfera da circula¢do financeira é um ativo, desempenhando a funcdo de reserva de valor.
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1.5 Conclusao

Da exposi¢do anterior, € possivel perceber que a no¢do de neutralidade da moeda relaciona-se
estreitamente com as conclusdes de apoio a Lei de Say e a teoria quantitativa da moeda, dois resultados
fundamentais da teoria econdmica, o que torna tal no¢cdo adequada para tragar a linha diviséria entre
ortodoxia e heterodoxia econdmicas e, mais particularmente, entre ortodoxia monetaria, que defende
tais idéias, e heterodoxia monetaria que nega criticando tanto a neutralidade da moeda quanto a lei de
Say e a teoria quantitativa.

A andlise mais detalhada da no¢do de neutralidade permite classificar autores da propria
ortodoxia e da propria heterodoxia quanto ao grau em que ela se apresenta e as conclusdes
correspondentes de politica monetaria.

Assim, ¢ possivel ver reduzido o grau de ortodoxia quando tais teoricos admitem flutuagdes
reais provocadas por impulsdes monetarias no curto prazo, embora a longo prazo a moeda continue
neutra. Neste sentido, mesmo quando os autores do mainstream admitem efeitos de longo prazo
decorrentes de impulsd@o monetaria, ¢ necessario acompanhar o processo de transmissao para perceber
que estes efeitos passam primeiro necessariamente pela variacdo do nivel geral de precgos e, s6 depois,
afetam o comportamento dos agentes interferindo sobre as variaveis reais, o que significa a aceitacao
(até a curto prazo) da teoria quantitativa da moeda. Isto afirma, a neutralidade da moeda e, entdo, o
carater ortodoxo deste tipo de pensamento.

Dentro da heterodoxia, por sua vez, ¢ possivel observa-la em um grau maior em autores como
os pos-keynesianos, quando negam qualquer efeito inflacionério de impulsdes monetarias, porque neste
caso a nao neutralidade da moeda ¢ mais ampla. O que conduz a idéia de ndo neutralidade da moeda
tanto no curto quanto no longo prazo ¢ a no¢do de que ela pode afetar ndo apenas a producdo, mas a
capacidade produtiva em alguns setores, mudando de forma permanente precos relativos e entdo
afetando a produgao real.

A forma como a neutralidade ¢ concebida implica em conclusdes distintas sobre a politica
monetaria. Quanto mais ortodoxo for o pensamento a esse respeito, menos permanentes ou mais
fugazes sdo os efeitos monetarios sobre a economia real, € menores os custos sociais envolvidos, por
exemplo, quando se restringe a quantidade de moeda. Por outro lado, mais rapido e danoso ¢ o impacto
atribuido por estes autores da variagdo monetaria sobre o nivel geral de pregos, o que ¢ particularmente
problematico para eles porque o mercado, ou o sistema de precos que o rege, € o regulador econdmico
visto como o mais eficiente, devendo ser defendido a qualquer custo. Neste caso, o Banco Central deve
ter como Unico ou principal objetivo a defesa da estabilidade de precos e o controle sobre a emissdao
monetaria deve ser defendido até de pressdes sobre a presidéncia do Banco Central (Friedman, 1971).

Neste sentido, apesar de Friedman (1971) insistir que nao deseja um Banco Central independente, sua
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proposta ¢ a do tipo de maior independéncia, pois ¢ capaz de tornar o volume monetario independente
dos interesses do Governo, da dire¢do do Banco Central e dos bancos privados®.

Os autores que admitem efeitos transitorios da moeda sobre a economia real assumem algum
grau de discricionariedade na politica monetaria, seja para reduzir os custos sociais encontrados na
contencdo monetdria na transicdo para o longo prazo, seja para compensar a rigidez de precos que
impede o mercado de regular no curto prazo. O tipo de independéncia admitido para o Banco Central ¢
o que implica em alguma intervencao discriciondria desde que mantida a prioridade do objetivo de
estabilidade de precos a médio e longo prazos. O sistema de target-inflation que estabelece metas de
taxas de inflagdo sob controle admitindo algum crescimento, ¢ o ideal para este tipo de decisao.

Para os pos-keynesianos, porém, o custo social envolvido no controle da quantidade de moeda
pode ser grande e permanente, dada a ndo neutralidade da moeda. Assim, além de serem céticos com
relacdo a este controle em vista das suas concepgdes de moeda enddogena (Mollo, 1999), a interferéncia
na dinamica monetaria precisa ser extremamente cuidadosa para ndo se tornar indesejavel. Além disso,
na visdo pos-keynesiana, a percep¢do da dindmica monetaria pelas autoridades monetarias ¢ imprecisa
e a propria dindmica se altera todo o tempo, tornando sua apreensio problematica. E o caréter publico
hierarquicamente superior ao privado que da a autoridade monetéria a possibilidade de intervir na
dinamica monetaria. A autoridade monetaria ndo €, porém, onisciente, ndo tem a percepgao correta do
que ocorre na sociedade como um todo e nem das necessidades de moeda em cada setor, processo ou
etapa. Assim, ndo pode controlar com precisao a dindmica monetaria.

Para os pods-keynesianos, o que impede as autoridades monetdrias de controlar a dindmica
monetaria perfeitamente € a incerteza que permeia a economia € a no¢ao de tempo historico ao analisar
0s processos econdmicos e os efeitos das impulsdes monetarias. A estrutura de producao altera-se ao
longo das impulsdes monetérias tornando irreversiveis as mudangas ocorridas no curto prazo. Assim, a
autoridade monetaria ndo pode intervir na dindmica monetaria a partir de regras mesmo que flexiveis,
porque as regras tornam-se logo inadequadas com as mudangas estruturais provocadas pelas impulsdes
monetérias. E necessario entio um comportamento de sintonia fina que lhes permita perceber a cada
momento as necessidades que vao se desenhando na economia, de forma a conduzir a politica
monetaria de forma adequada. Esta sintonia fina ¢ mais importante ainda porque, conforme vimos, nao
¢ o papel do Banco Central de estabilizar precos que ¢ importante, porque para eles a moeda nao ¢
responsavel pelo crescimento do nivel geral de precos, mas ¢ o de emprestador em ultima instancia do
Banco Central que importa. E este papel que evita ou aborta crises financeiras, e é o controle das taxas
de juros em niveis baixos que garante a capacidade de investimento e crescimento economico.

Dessa forma, na visdo pds-keynesiana, ndo ¢ possivel a chamada independéncia do Banco

Central no sentido de impor como prioritdrio o controle monetario e a estabilidade de pregos. Ao

> A proposta de Friedman é a de que a expansdo da quantidade de moeda estaria atrelada a uma regra fixa de acordo com o
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contrario dos ortodoxos que querem o Banco Central protegido da ag¢do dos politicos, para os
heterodoxos importa criar canais legitimos de pressdo, de forma a que o Banco Central apreenda a
partir deles as necessidades monetarias da economia, podendo assim intervir de forma adequada sobre
o crescimento e a evolucdo da atividade produtiva real. Também nao ¢ possivel tal Banco Central
independente na concepcao pos-keynesiana, ja que em vista da incerteza, € preciso deixar que os fatos e
processos explicitem, tornando as necessidades de liquidez aparentes. Trata-se de um processo de
sintonia fina incompativel com a no¢ao do Banco Central para cumprir uma regra de criagdo monetaria
ou atingir metas de inflagdo pré-determinadas.

As conclusdes acima nos conduzem a uma outra, a de que as concepgdes monetarias
heterodoxas em geral conduzem, como era de se esperar, a conclusdes de operacionalizagdo da politica
monetaria inteiramente distintas.

No proximo capitulo, apresentam-se os conceitos e a formalizagdo tedrica acerca da condugdo

da politica monetaria na visdo convencional e pos-keynesiana.

crescimento do produto e ndo de acordo com direcionamentos politicos.
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CAPITULO 2 - TEORIAS DE POLITICA MONETARIA: UMA ANALISE CONCEITUAL

2.1 Introducio

No que se refere a politica monetaria, ¢ possivel observar a ocorréncia de desvios entre
resultados intencionados e obtidos na interagdo de bancos centrais com o setor privado, de resultados
ndo caracterizados pela otimalidade e de tomadas de decisdes que se mostram equivocadas ex post.
Identificar e analisar as fontes geradoras desses desvios e equivocos constitui exercicio relevante para
uma melhor compreensdao e interpretacdo da politica monetaria, seja sob a oOtica do agente que a
vivencia no cotidiano — inclusive o gestor de politica — ou a do observador externo.

Cabe destacar, entretanto, que a énfase atual na utilizacdo da taxa de juros como instrumento
central de politica monetaria decorre apenas de uma questdo pratica, qual seja, a dificuldade em
controlar o estoque monetario em economias com mercados financeiros complexos e altamente
especulativos. Ou seja, a transi¢do entre controle dos agregados monetarios (quantidade) e controle da
taxa de juros (preco) nao foi motivada e orientada por uma teoria em que a quantidade de moeda ¢
determinada endogenamente, restando ao Banco Central o papel de fixar a taxa de juros e a autoridade

monetaria a busca da estabilidade de precos (Carvalho, 1995).

As regras para definicdo da taxa de juros e enfoque no comportamento da inflagdo tém sido
elementos decisivos na conducdo da politica monetaria em diversos paises no periodo recente. Para
citar um exemplo: Arestis € Sawyer (2002) descrevem o modelo macroecondmico que guia a politica
monetaria do Banco da Inglaterra, e enfatizam que a fixacdo da taxa de juros de curto prazo ¢ o
instrumento fundamental, sendo o estoque de moeda determinado residualmente.

Neste capitulo, sdo identificadas e analisadas as principais fontes referentes a inconsisténcia
dindmica (ou inconsisténcia temporal), viés inflacionario e sua conexao com a questao da credibilidade
em politica monetaria, sob a otica da literatura tradicional, ortodoxa, ¢ da ndo convencional,
heterodoxa. Na se¢do 2.2, ¢ abordada a concepcdo tedrica sobre inconsisténcia dindmica e viés
inflaciondrio na vertente convencional. Na secdo seguinte, mostra-se a teoria referente ao conceito de
credibilidade, reputacdo e delegacdo em politica monetaria. Em seqii€ncia, tem-se a exposi¢ao da teoria
tratada nas segOes anteriores, porém sob a otica heterodoxa. Por fim, na segdo 2.6, tem-se a conclusdo

deste capitulo.

2.2 Inconsisténcia dindmica e viés inflacionario

Paralelamente ao debate da neutralidade da moeda, surgia, ainda nos anos de 1970, a discussdo
de como minimizar os possiveis custos sociais advindos da condug¢do de politica monetéria ao longo do

tempo. Essas idéias concentravam-se, basicamente, em identificar qual seria a melhor estratégia de
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gestdo da politica. A questdo principal que delineou esse embate tedrico residia em identificar se o
policymaker deveria atuar de acordo com uma regra de politica ao longo do tempo — em que esta seria
do conhecimento de todos os agentes e, principalmente, o gestor de politica estaria comprometido em
segui-la — ou se o policymaker deveria otimizar em cada momento do tempo as medidas de politicas a
serem implementadas (regras versus discricionaridade).

Nos trabalhos de Kydland & Prescott (1977) e Barro & Gordon (1983), encontram-se fortes
argumentos em favor da ado¢io de regras’® de atuagdo em detrimento de um comportamento
discricionario na condug¢do da politica monetdria. Segundo esses autores, a politica discricionaria —
aquela que busca maximizar a fungdo de bem-estar social a cada momento do tempo, considerando as
expectativas dos agentes econdomicos como exogenas — conduz a um resultado ineficiente. A partir
desta constatacdo, esses autores deram inicio a analise do problema de credibilidade’” da politica,
ressaltando a questdo da inconsisténcia temporal ou dinamica.

Para caracterizar o problema da inconsisténcia temporal na conducdo da politica monetdria,
esses trabalhos partem da suposicao de que o gestor de politicas procura administrar a taxa de inflagao
e o nivel de emprego via controle de politicas de demanda agregada. Além dessa conduta de politica, as
seguintes premissas se fazem necessarias: 1) inflacdo e desemprego estdo associados por meio de uma
curva de Phillips com expectativas; ii) aumentos ndo esperados no nivel de precos reduzem o
desemprego abaixo de sua taxa natural no curto prazo, visto que os precos e salarios sdo fixados ex-
ante. Ou, em outras palavras, a politica monetaria s afetaria no longo prazo os niveis de preco.

Para um melhor entendimento de como se manifesta o problema da inconsisténcia temporal,
considera-se a seguinte estrutura basica (Galvan & Schwartz, 2002): o policymaker pretende definir
uma politica 6tima no periodo (¢) para ser adotada no periodo (¢+s), por meio da maximizacao de uma
funcdo objetivo de bem-estar social, sujeita as restrigdes que se manifestam em (¢), como, por exemplo,
o comportamento do publico (esta seria a politica 6tima ex-ante). No entanto, devem-se considerar os
efeitos da politica a ser adotada em (7+s) sobre as expectativas do publico no periodo de tempo
compreendido entre () e (¢t+s). E plausivel a suposi¢do de que esse comportamento dependera da
credibilidade que o policymaker possui perante a populagdo. Do ponto de vista da autoridade
monetaria, pergunta-se: serd que o plano 6timo ex-ante continua sendo 6timo ex-post? Geralmente, a
resposta ¢ nao, dadas as novas restricdes que se manifestardo em (¢#+s). Portanto, a maximizagdo da
funcdo de bem-estar social sujeita a essas novas restricdes produzird uma politica diferente daquela
determinada no periodo (7). Por conseguinte, diz-se que a politica original ¢ inconsistente do ponto de

vista dinamico.

*® Friedman também j4 remetia a adogdo de regras quando indicava que o estoque de moeda deveria crescer de acordo com
o produto real.

" Conforme Mendonga (2002b), o conceito de credibilidade refere-se ao grau de confian¢a que os agentes econdmicos
depositam na possibilidade de uma politica anunciada ex-ante ser implementada sem alteragdes ex-post. Desta forma, uma
politica é mais crivel quanto menor for a possibilidade de ocorréncia da inconsisténcia temporal.
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O anuncio da politica a ser adotada em (¢+s) pode ser considerado pelo publico como sendo
crivel ou ndo. Se supusermos que os agentes acreditam que a autoridade monetaria esta comprometida
a colocar em pratica essa politica, o comportamento daqueles sera apropriado com a politica monetaria
anunciada. Na presenca de tal situagdo, no periodo (¢#+s), a autoridade monetéria otimiza sua fungao
objetivo sujeita a restrigdes diferentes das vigentes em (7). Como resultado dessa otimizagdo, a
autoridade monetaria terd o incentivo de ndo cumprir seu aniincio, uma vez que, se for gerada uma
inflacdo surpresa, o equilibrio resultante passa de um second-best a um first-best. Porém, essa
possibilidade ¢ de conhecimento publico, o que fard com que os agentes econdmicos nao acreditem na
implementacdo da politica anunciada. Isto possibilita aos agentes incorporar a surpresa inflacionaria as
suas expectativas. Desta agao, resulta um equilibrio third-best.

Segundo Romer (2001), a observacao basica dos modelos inspirados na problematica da
inconsisténcia intertemporal ¢ que, se a inflagcdo esperada ¢ baixa, de forma que o custo marginal de
inflagdo adicional seja baixo, o gestor da politica monetaria implementara uma politica expansionista
com o objetivo de aumentar a produ¢do acima do seu nivel natural e, portanto, reduzir o desemprego
abaixo da sua taxa natural. Mas, o conhecimento por parte do publico desse incentivo para a autoridade
monetaria fard com que eles ndo esperem baixa inflagdo, levando a um equilibrio em que se verifica
uma taxa de inflagdo superior, sem qualquer aumento na producio (equilibrio third-best)* .

A literatura de politica econdmica posterior ao artigo de Kydland & Prescott (1977), que
considera a inconsisténcia temporal, busca apresentar mecanismos de compromissos que contornem
esse problema, fornecendo, pois, maior credibilidade aos gestores de politicas. Segundo Barro &
Gordon (1983), as interacdes repetidas entre a autoridade monetéria e os agentes econdmicos podem
criar forgas de reputacdo que suportem as politicas anunciadas ex-ante. Nessa direcdo, o
comprometimento da autoridade monetaria com a regra anunciada se da por causa dos custos que serdo
incorridos se esta perder a credibilidade diante do publico, o que faz com que, no equilibrio, tenham-se
politicas comprometidas com o combate a inflagao.

Credibilidade tem um significado béasico: uma regra ou um objetivo ndo sera crivel se existem,
na avaliacdo dos agentes privados, incentivos ao rompimento da regra ou possibilidades de nao
cumprimento de um objetivo preestabelecido. Uma politica monetaria crivel seria aquela definida por
regras € objetivos que os agentes acreditam que serdo mantidos: credibilidade ¢ o oposto de
flexibilidade. Nesse contexto, a auséncia de credibilidade constituird um problema somente se causar
mudangas no comportamento dos agentes, gerando resultados econdmicos adversos (Forder, 2001).

Especificamente no ambito da politica monetaria, credibilidade parece ser um conceito precioso

no circulo académico e pratico. Em pesquisa realizada por meio do envio de questiondrios, Blinder

28 , . . . . .

A busca para manter o nivel do produto acima do natural e, por conseguinte, reduzir o nivel de desemprego por meio de
politica monetaria expansionista, ¢ denominada pela literatura econdmica de viés inflaciondrio, dado que, segundo os
teoricos dessa tradigdo, o inico resultado que esse comportamento gera ao longo do tempo é o aumento da inflagéo.
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(1999b) obteve de 84 dirigentes de BCs e 53 economistas académicos respostas para a seguinte
questdo: “Quao importante € a credibilidade para um Banco Central?”. Em uma escala crescente de 1 a
5, o proponente do questionario obteve respostas com média de 4,83 entre os banqueiros centrais (com
desvio padrao de 0,37) e 4,23 entre os académicos (com desvio padrao de 0,85), indicando que o tema ¢
de grande importancia, principalmente entre os executores de politica monetaria.

Blinder também quis detectar os motivos associados a relevancia apontada anteriormente. Para
i1sso, uma segunda pergunta foi feita: “Quao proximos sdo os conceitos de credibilidade e estabilidade
de pregos?” Na mesma escala apresentada antes, as respostas médias foram 4,10 e 3,31,
respectivamente, para os dois grupos de respostas, sugerindo que essa associagdo entre 0s conceitos €
muito maior entre os gestores de politica monetaria. A terceira questdao foi: “Por que a credibilidade ¢
importante?” Com um conjunto de respostas induzidas, os dois motivos apontados com mais freqiiéncia
por ambos os grupos foram, primeiro, a manuten¢ao da inflacdo em patamares reduzidos e, segundo, a
redugdo dos custos de desinflagdo. Nao ha duvida de que o conceito de credibilidade associa-se a
estabilidade de pregos.

A discussdo acerca da relagao entre credibilidade e inflagdo comegou a se intensificar a partir de
Kydland e Prescott (1977), artigo que se tornou uma referéncia na literatura de politica monetéria. A
seguir, a questdo da inconsisténcia dindmica ¢ apresentada e analisada enquanto fonte do viés

inflacionario, segundo o artigo mencionado logo acima.

2.3 O modelo de Kydland e Prescott (1977)

Kydland e Prescott (K&P) argumentam que ferramentas matematicas, como a teoria do controle
otimo (TCO), sao poderosas para analisar sistemas dindmicos como um todo, mas ndo sdo apropriadas
quando se referem a sistemas dindmicos econOmicos. Nestes, as decisdes correntes dos agentes
econdmicos dependem, mesmo que parcialmente, de suas expectativas sobre a politica economica
futura. Por isso, somente se as expectativas fossem invariantes no tempo — o que ndo ¢ regra em
economia — ¢ que a utilizagdo da TCO seria apropriada. A hipotese bésica desse raciocinio ¢ a de que
os agentes tém algum conhecimento de como as decisdes dos gestores de politica respondem a
mudancas nas condi¢des econdmicas.” Implicitamente, portanto, existe algum grau de transparéncia
da politica monetaria.

A partir dessa analise, define-se uma politica dinamicamente consistente. Seja 7 = (7, 7,...7,)

uma seqiiéncia de politicas econdmicas de 1 a T (que pode ser infinito) e x=(x,x,,..x;) a

correspondente seqiiéncia de decisdes dos agentes economicos. A funcdo-objetivo a ser maximizada ¢

29 . .
O termo “algum” ¢ destacado no original.
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S(X,,Xy 00Xy, T, Ty sy ). A decisdo em t dos agentes depende das acdes passadas e atuais dos
gestores de politica econdomica e do historico de decisdes dos proprios agentes. Assim,
X, =X, (X, Xy 000X, s T Ty e Ty ).

Uma politica 7 ¢ dinamicamente consistente se maximizar S em cada instante do tempo,

tomando como dadas as decisOes passadas dos agentes, x,,x,...x, ;, € considerando que as decisdes
futuras dos gestores (7, ,s >1t) serdo tomadas de forma similar. Em outras palavras, uma politica

econdmica ¢ dinamicamente consistente quando uma agdo otima planejada em ¢ (para o periodo #+s)
continua sendo 6tima quando ¢z+s chegar. Contrariamente, ocorrerd uma inconsisténcia dinamica se a
acdo planejada ex ante ndo mantiver sua otimalidade ex post.

Um exemplo bastante didatico utilizado pelos proprios autores € o da construcdo de casas em
uma area de risco de inundagdo. O resultado socialmente 6timo seria aquele no qual nenhuma casa
fosse construida. Mas, uma vez que algumas construcdes fossem erguidas, o 6timo passaria a ser a
constru¢do de obras de contencdo contra as chuvas. Se a autoridade governamental estivesse
comprometida em nao realizar tais obras, agentes racionais ndo construiriam suas casas nas regioes de
risco. Entretanto, essa mesma racionalidade leva os individuos a preverem que, se se mudarem para
essas regioes, nao havera alternativa as autoridades a ndo ser a de realizar as obras necessarias, pois o
otimo estabelecido antes ndo valera mais. Com isso, caracteriza-se a inconsisténcia dindmica.

A inconsisténcia dindmica surge em muitos aspectos da vida econdmica e Kydland e Prescott
demonstram a possibilidade de sua ocorréncia através de um exemplo genérico em que consideram,

inicialmente, apenas dois periodos. Seja a fungdo-objetivo dada por, K&P (1977):

S(x,,x,,7,,7,) (2.1

sujeita as seguintes restri¢des:
x, =x,(m,,7,) (2.2)
X, =x,(x,7,,7,) (2.3)

Assumindo diferenciabilidade das func¢des acima ¢ existéncia de solugdo interior, as condigoes

de primeira ordem sdo dadas por:

os _a_SﬁjLa_S %le +8x2 os =0 (2.4)

- = + =
orx, Ox, Om, Ox,|0x, Or, Om, | Or,
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a_S—a_S%_Fa_S[% axl + axz:|+ oS =0 (25)

or, Ox, Om, Ox,|0x Or, Om,| Ox,

A politica 6tima ex ante € tal que =z, e 7, satisfazem (2.4) e (2.5). Entretanto, demonstra-se
que, quando ¢ =2 chegar, o que ¢ 6timo ex ante, ndo o € ex post. No segundo periodo, para a seqiiéncia
de politica ser consistente, 77, deve maximizar (2.1), considerando 7, € x, como decisOes passadas € a
restricdo imposta em (2.3). Tem-se, com isso:

ﬂ ﬁaﬁ +§:0 (2.6)

or, N ox, Or, Ox,

Dessa forma, a seqiiéncia 7, e x, que satisfaz (2.4) e (2.5) ex ante, pode ndo satisfazer (2.6)

quando ¢ =2 chegar, o que caracterizaria tal seqliéncia como uma politica que ndo mantém sua
otimalidade ao longo do tempo. Para que (2.6) seja valida, a seguinte condi¢do deve prevalecer em

2.5):

08 0x N oS | ox, ox, _0 @.7)
ox, Or, Ox,| Ox, Or,
que pode ser reescrita como:
o |08 0S| _, 2.8)
or,| Ox, 0Ox, Ox,
A igualdade acima s6 serd valida se:
Xy oon | BB 2.9)
or, Ox, Ox, Ox,

A primeira igualdade de (2.9) expressa que a agdo de politica no segundo periodo ( 7,) ndo tem
impactos sobre as decisdes dos agentes no primeiro periodo (x,). Kydland e Prescott argumentam que

as expectativas em relagdo a politicas futuras afetam decisdes correntes. Com isso, tal igualdade nao

pode ser valida, pois viola um pressuposto basico do modelo. A segunda igualdade, por sua vez,
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expressa que o efeito de mudangas nas decisdes dos agentes no periodo 1 (x,) ndo afeta a funcdo-
objetivo nem de forma direta e nem indireta (através de x, ), ou que o efeito direto ¢ anulado pelo
indireto. Como Kydland e Prescott argumentam que as decisdes dos agentes influenciam os resultados
— como bem ilustra o exemplo mencionado anteriormente — essa segunda igualdade também nao ¢
valida. Como (2.9) ndo se verifica, tem-se que, quando ¢ =2 chegar, a politica 7, ndo serd mais 6tima.
Portanto, ex post a seqiiéncia da inflacdo mostra-se inconsistente ao longo do tempo.

No ambito da politica monetaria, o problema da inconsisténcia dindmica emerge sob forma de
insucesso por parte dos gestores de politica para manter a inflagdo baixa em um regime discricionario.
Os agentes privados incorporardo, em suas expectativas, a possibilidade de que a autoridade monetaria
explore o trade-off de curto prazo entre inflagdo e produto. Com isso, as expectativas e, portanto,
precos e salarios, serdo majorados. Uma formulagdo simples do problema ¢ apresentada por Romer

(2001). Seja a oferta agregada dada pela curva de oferta de Lucas:
y=y+b(r—-7),b>0 (2.10)

em que y € o logaritmo do produto real (uma proxy para a taxa de emprego), ; ¢ o logaritmo do

produto natural em seu nivel a precos flexiveis, 7 ¢ a taxa de inflagdo efetiva e 7° representa as
expectativas de inflagao do setor privado.

Assume-se que a inflagdo acima de certo nivel tem um alto custo e que seu custo aumenta
conforme a taxa de inflacdo verificada se eleva. A funcdo-objetivo a ser otimizada ¢ compartilhada
tanto pelo gestor de politica quanto pela sociedade, ou seja, assume-se simetria informacional

(transparéncia). Essa fun¢do ¢ dada por L, como se segue:
1 LN 1 *\ 2 * -
L:E(y—y) +Ea(7z—7z), a>0e y >y (2.11)

O parametro a reflete a importancia relativa de desvios na taxa de inflagdo em relagdo ao nivel
. S * . ~ . ~ N e ~
socialmente otimo 7 , ou seja, mede o grau de aversdo do policymaker em relacdo a inflacdo. O
. S r * . .
produto socialmente 6timo ¢ representado por y , assumido ser maior do que o produto a precos

flexiveis, devido a alguma imperfeicdo de mercado. A funcdo L ¢ uma funcdo perda de bem-estar que,

portanto, deve ser minimizada pelo gestor. Se o setor privado formasse suas expectativas de maneira

simpléria, esperaria que o gestor escolhesse 7~ que, por defini¢do, é o nivel que minimiza a fungio-
. . * . * ~ . .

perda. Assim, prevaleceria 7° =7 , 0 que geraria 7 =7° =7 como solugdo. A racionalidade dos

agentes, contudo, conduz a outra expectativa de inflagao.
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Assume-se, no modelo, que a autoridade monetaria tome suas decisdes considerando as
expectativas do setor privado como dadas (formadas anteriormente a decisdo de politica monetaria) e
acredita que seja possivel explorar o trade-off entre produto/emprego e inflacdo. Nessas circunstancias,

o resultado 6timo para o gestor de politica serd outro. Substituindo (2.10) em (2.11), chega-se a:
L:%[}—{—b(ﬂ—ﬂe)—y*]z+%a(7l’—7[*)2 (2.12)

O nivel de inflagdo que minimiza (2.12) e que, portanto, deve ser realizado pelo gestor, ¢ dado

por:

2

* N b e *
a+b2(y —y)+a+b2(7r -7) (2.13)

*
T=rn +

Cientes dessa possibilidade e do resultado que se obtera, os agentes do setor privado

incorporardo o resultado expresso acima em suas expectativa, de modo que 7°=7". Dessa forma,

(2.13) pode ser expressa como:
e * b * - e
n¢=n +—(y —-y)=x“ (2.14)
a

em que 7% ¢ a taxa de inflagdo de equilibrio, maior do que a taxa 7z . Essa diferenca ¢ dada pelo
chamado viés inflacionario.

Conforme enfatizado por Forder (2001), o fator crucial por trds dos resultados obtidos por
Kydland e Prescott esta na hipdtese de que os agentes privados compreendem os objetivos do gestor de
politica, a forma pela qual suas agdes sdo determinadas e a estrutura da economia, além de possuirem
as mesmas preferéncias dos gestores. Ndo ha nenhuma assimetria ou incompletude informacional. E
justamente a hipdtese de expectativas racionais (HER) que conduz a um resultado sub-6timo,
caracterizado por uma situagao na qual seria possivel obter o mesmo nivel de produto/emprego com um

nivel inflacionario menor.
2.4 Solucoes e criticas relacionadas a inconsisténcia dinimica

Uma questdo pertinente refere-se a como eliminar, ou pelo menos reduzir, o problema do viés
inflaciondrio. A solucdo proposta diretamente por Kydland e Prescott ¢ a de fazer com que a politica

monetaria seja determinada por regras conhecidas e divulgadas ao publico, ao invés de ser de forma
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discricionaria. Romer (2001), contudo, destaca dois aspectos que envolvem a utilizacdo de regras
monetarias. O primeiro, de ordem normativa, envolve o fato de que a aplicacdo de regras ndo ¢
universal, ja que nem todos os estados da natureza podem ser previstos. O segundo, de ordem positiva,
emerge a partir da observacao de que varios paises que utilizam politicas discricionarias mantém niveis
baixos de inflagdo, como a economia norte-americana, na segunda metade da década de 1990. Romer
(2001, p. 491) apoia-se na constatagdo de que os resultados desinflacionarios posteriores aquele
periodo foram obtidos sem a aplicagdo das solugdes comumente propostas. O autor cita, novamente, o
exemplo dos Estados Unidos, pais em que a inflacdo anual foi reduzida de cerca de 10% no final dos
anos de 1970, para menos de 5%, poucos anos depois, sem a necessidade de mudangas institucionais
(tecnologia de comprometimento) significativas ou mesmo da adogdo de regras de politica monetaria.
Grande parte dos trabalhos académicos que versa sobre problemas em politica monetaria e suas
possiveis solugdes tém, como ponto de partida, o conceito da inconsisténcia dinamica. No entanto,
varios autores tém questionado a plausibilidade empirica e tedrica dessa referéncia, sugerindo que o
problema apresentado originalmente por Kydland e Prescott ndo ¢ tdo relevante. Em primeiro lugar,
cabe destacar o contexto historico-econdmico em que esse tema foi tratado. O periodo observado nas
analises dos varios autores que trataram dessa questdo foi de aceleracdo inflaciondria nos paises
industrializados (desde a metade da década de 1960 até inicio da década de 1980), por conta de

diversos choques ocorridos, muitas vezes desconsiderados em tais analises. De acordo com Blinder,

“Barro e Gordon ignoraram as explicagdes praticas e 6bvias para o aumento da inflagdo observada — a Guerra do Vietna, o
fim do sistema Bretton-Woods, dois choques do petroleo, etc. — e buscaram, em vez disso, uma explicagdo teérica daquilo
que acreditavam ser uma sistematica predisposic¢@o inflacionaria no comportamento dos bancos centrais. Eles a encontraram
na analise de Kydland e Prescott” (Blinder, 1999, p. 60).

Criticas também sdo feitas no que diz respeito aos aspectos teoricos intrinsecos a inconsisténcia.
Forder (2001, p. 16) e Romer (2001, p. 491) sdo autores que questionam se, de fato, as negociagdes de
precos e saldrios sdo formadas sob bases expectacionais do tipo forward-looking — fundamentais para
os resultados encontrados em Kydland e Prescott. O segundo autor cita o trabalho de Fuhrer (1997),
que ndo encontrou evidéncia de que expectativas “para frente” sdo importantes para explicar o
comportamento da inflacdo norte-americana. No entanto, esses questionamentos e evidéncias referem-
se a agentes que formam pregos e salarios diretamente.

Uma segunda critica de base teodrica, presente nos escritos de Goodhart e Huang (1998),
Beddies (2000), Forder (2001) e Walsh (2001), entre outros, aponta que, sob um contexto de
defasagens em politica monetaria (0o que torna o modelo mais proximo da realidade), o viés
inflacionario ndo se sustenta ou ¢ reduzido quando se compara tal contexto com uma situacao na qual o
efeito da surpresa inflacionaria sobre o produto ¢ imediato, como ¢ o caso daquela apresentada por
Kydland e Prescott. O argumento por tras desse apontamento estd no fato de que, se os agentes sdao

racionais e observam alteragdes no instrumento de politica monetéria, entdo podem ajustar suas
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expectativas caso ndo estejam vinculados a um contrato nominal mais longo que a defasagem de
politica. Dessa forma, os efeitos de tais alteracdes ndo surpreenderiam os formadores de precgos e
salarios e o viés inflacionario seria reduzido ou mesmo nio ocorreria.*

No artigo de Barro e Gordon (1983), os autores dizem que, se os gestores de politica
anunciarem o abandono da TCO (teoria do controle 6timo) em prol da adocao de regras, fazendo com
que os agentes reduzam suas expectativas inflaciondrias, entdo haveria condigdes ideais para que tal
anuncio nao fosse cumprido. Isso ocorreria porque, com a reducdo das expectativas do setor privado, os
custos da exploragdo do trade-off entre inflagdo-produto seriam menores, o que constituiria um
incentivo para que o gestor ndo cumprisse a promessa feita. Cientes dessa possibilidade, os agentes
recebem o antincio da autoridade monetdria como algo carente de credibilidade.

A partir do argumento apresentado por Barro e Gordon (1983), Forder (2001, p. 6) advoga que
o problema da inconsisténcia dinamica ¢ separado do problema de credibilidade: teoricamente, o
primeiro problema ¢ anterior ao segundo, que surge somente como resultado de uma possivel limitacao
da solugdo de Kydland e Prescott a inconsisténcia dindmica, ou seja, a adocao de regras.

A solugdo proposta por Barro ¢ Gordon vai em sentido contrario a politica discricionaria. A
intera¢dao entre Banco Central e setor privado nao ocorre uma unica vez. Trata-se, na pratica, de um
jogo com interagdes repetidas em horizonte infinito. Nesse jogo, as agdes do policymaker em
determinado periodo sdo consideradas pelos agentes do setor privado nas decisdes que tomardo nos
periodos subseqiientes®'. Com isso, a idéia basica por tras da solucdo da proposta pelos autores é a de
que se o BC, em ¢, se deixar levar para um ponto fora da solugdo de baixa inflacdo, terd, pelo menos,
momentaneamente, sua reputagdo perdida, levando a majoracdo das expectativas inflacionarias para o
periodo posterior /+/. Quanto maiores forem essas expectativas, maior serd o custo marginal da
inflagdo imposto a autoridade monetaria. Se, em ¢+/, o BC gerar uma inflagdo baixa, o publico voltara
a esperar inflacdo baixa para ¢+2. Nesse contexto, o desenvolvimento de forcas reputacionais de
comprometimento com a inflagdo em patamares reduzidos pode substituir a ado¢ao de regras formais.

Barro e Gordon (1983) advogam que o resultado efetivo da taxa de inflagdo dependerd da
comparacdo que o policymaker fizer entre os ganhos que tera ao gerar uma inflagdo surpresa e os
custos dessa op¢do (majoracdo das expectativas). Tal resultado estard em um intervalo de valores
compreendido entre o resultado da ado¢do de regra monetaria e o resultado da discri¢do, o que impde
ao modelo, segundo os proprios autores, uma multiplicidade de equilibrios. Essa caracteristica resulta
em baixo poder preditivo do modelo, uma vez que a taxa de inflagdo podera apresentar qualquer valor

dentro do referido intervalo (Beddies, 2000, p. 8).

3% Goodhart ¢ Huang (1998) trazem uma interessante analise acerca dessa questdo, incorporando nio somente defasagens
em politica monetéria, mas também outras hipdteses mais realistas, como persisténcia de produto e de inflagdo, entre outros.
3! Ver Gongalves (2001) para um tratamento da relagdo entre BCs e mercados sob o formato de jogos.
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Como ja se destacou, o problema da inconsisténcia dindmica surge porque os agentes sao
plenamente racionais e conhecem com perfeigdo as preferéncias dos gestores, bem como o modelo que
descreve a economia. Deve-se notar, ainda, mesmo que implicitamente, que ha um certo grau de
transparéncia entre as partes.

Barro (1986) busca incorporar a esse modelo o fato de que pode haver incertezas por parte dos
agentes econdmicos acerca das preferéncias do gestor de politica ou sobre seus mecanismos de
compromissos. Desta forma, a credibilidade das politicas anunciadas dependeria de uma probabilidade
subjetiva inferida pelo publico a respeito do verdadeiro “tipo” da autoridade monetéria, sendo essa
probabilidade influenciada pelas agdes de politicas atuais. E necessario levar em conta que o
policymaker considera esse processo de aprendizagem por parte do publico ao decidir o modo de como
atuar.

Em termos analiticos, o autor assume que existem dois “tipos” de policymaker: um que se
preocupa com o combate do processo inflaciondrio, enquanto o outro privilegia a obtencdo de ganhos
acerca dos niveis de produto e emprego. O gestor de politica avesso a inflagdo atuard de forma a
garantir que esta seja igual a zero. O ponto principal do trabalho de Barro (1986) ¢ identificar a maneira
de atuar do policymaker que ndo ¢ avesso a inflacdo. Segundo o autor, at¢ mesmo esse gestor de
politica procura ser identificado pelo publico como sendo avesso a inflagdo, o que ¢ alcancado pelo seu
comportamento ao longo do tempo em escolher baixas taxas de inflacdo. Por conseguinte, se a
autoridade monetaria for identificada como tal, ela conseguira convencer o publico de sua aversao a
elevacao dos niveis de pregos, fazendo com que os agentes formem suas expectativas de inflagdo para
baixo, o que ajuda a controlar os custos futuros. Isso ird permitir que a autoridade monetaria consiga
beneficios significativos no futuro com uma surpresa inflacionéria.

O resultado basico desse modelo resume-se no fato de que a incerteza quanto as preferéncias do
policymaker reduz a inflagdo média. Esse impacto sobre a inflacdo ao longo do tempo sera tanto maior,
quando o gestor da politica monetaria valoriza mais o futuro e/ou quando se consideram mais periodos
no modelo, ou seja, a perda potencial da reputagdo ¢ suficiente para fazer com que o resultado de baixa
inflagdo seja o mais eficiente (Romer, 2001).

A solugdo recomendada por Barro e Gordon estd inserida em um conjunto maior de propostas
ao problema da inconsisténcia dindmica chamadas “tecnologias de compromisso” (commitment
technologies). Essa expressao relaciona-se a implementacdo de arranjos institucionais existentes para
tornar crivel o compromisso do gestor de politica com determinado objetivo, tornando alto o custo de
reversao (ndo cumprimento) desse compromisso. Esse custo constitui-se numa forga inibidora da

capacidade discriciondria, chamada forga reputacional - tal for¢a pode inclusive ser, na visdo de Barro e
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Gordon, uma substituta perfeita das commitment technologies: o viés inflacionario dos policymakers
seria amainado pelas for¢as reputacionais’-.

Os arranjos citados com mais freqiiéncia sao explicitados nos modelos (e suas variantes mais
recentes) de reputacdo adquirida/construida pelo policymaker (Barro e Gordon, 1983; Barro, 1986;
Backus e Driffil, 1985), de delegacao da politica monetaria a agentes conservadores (Rogoff, 1985) e
de contratos 6timos de incentivos a esses agentes (Persson e Tabellini, 1993; Walsh, 1995). A seguir,

tem-se a formalizacdo do modelo de reputagao.
2.5 O modelo de reputaciao em politica monetaria

O modelo de reputagdo pode ser utilizado se os policymakers permanecem no cargo por mais
de um periodo e se o publico ndo estd seguro sobre os rumos da politica economica. Por exemplo, o
publico pode ndo saber das caracteristicas do policymaker no que diz respeito a sua posi¢do em relagao
ao trade-off entre produto e inflagdo, ou se os anuncios dessa autoridade econdmica, de fato, serdo
cumpridos.

O publico se baseia no comportamento do policymaker para formar suas expectativas em
relacdo a politica econdmica. Seguindo o modelo de Backus e Driffil (1985) e Barro (1986), Romer
(2001) mostra que se os policymakers estdo a mais de um periodo no cargo, tem-se que, o

relacionamento entre produto e inflagdo ¢ dado por (2.10) e, para efeito de simplificacdo da algebra,

assume-se que a fungdo que representa o bem-estar social ¢ linear no produto e que 7~ =0. Assim, a

funcao de bem-estar social ¢ dada por:

1
L =), _y_Eaﬂ-f

t

=b(r, —ﬁf)—%aﬂf (2.15)

Ha dois tipos possiveis de policymakers, o do tipo-1, que ocorre com probabilidade p e divide

suas preferéncias entre produto e inflagdo. Dessa forma, esse policymaker maximiza a seguinte func¢ao:

L=1+pl, 0<p<I (2.16)

32 Uma importante critica foi feita a esse modelo. Segundo PERSSON & TABELLINI (1994, p.14-5), o modelo de Barro e
Gordon ¢ totalmente institution-free. Persson e Tabellini assumiram que o formato institucional de uma economia pode
limitar (ou ndo) o seu viés inflaciondrio: a intensidade do viés ndo seria independente das regras e institui¢des. Portanto,
diferentemente de Persson e Tabellini, Barro e Gordon considerariam, por exemplo, que a constitui¢do de um Banco Central
independente seria desnecessaria porque o viés inflacionario poderia ser suficientemente abrandado apenas pelas forgas
reputacionais. Tal deducdo é reforcada pelas conclusdes de BARRO (1994): um weak policymaker (isto é, um agente
contaminado pelo virus do viés inflacionario) ou um strong policymaker (isto é, equivalente a um presidente de Banco
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em que S representa a importincia do bem-estar social no segundo periodo e /,/, sua relagdo
intertemporal.

Ja o policymaker tipo-2, o qual ocorre com probabilidade / — p, foca apenas na inflagdo que ¢
direcionada para zero, em ambos os periodos™ .

Se o policymaker tipo-2 sempre escolhe inflacdo igual a zero, observemos primeiro o
comportamento do policymaker tipo-1. No segundo periodo, ele toma 7z; como dado e, dessa forma,
escolhe 7, para maximizar (2.15). A solugdo dessa maximizagédo ¢ igual a 7z, =b/a.

A decisdo sobre o nivel de inflagdo ¢ mais dificil no primeiro periodo, pois essa decisdo afeta o
nivel de inflagdo do segundo periodo. Caso =, escolhido ndo seja zero, o publico imagina que o
policymaker seja do tipo-1 e, assim, esperara uma inflagdo de b/a no segundo periodo.

Caso o policymaker ndo escolha inflagdo zero no primeiro periodo, ele maximizard a funcgao
(2.15) e 7z, =b/a, sendo assim, tanto 75 e 7z, sdo iguais a b/a; y, ¢ igualado a ; O valor dessa

funcdo-objetivo para os dois periodos €, neste caso:

=2 —(1-pB)-bx! 2.17)
a

Uma outra possibilidade ¢ o policymaker tipo-1 estabelecer 7, igual a zero. No equilibrio, o
policymaker pode indicar que 7, fique entre 7, =b/a e n, =0. Assim, deixe g denotar a
probabilidade de o policymaker tipo-1 escolher 7, =0. Considera-se a expectativa do publico se o
mesmo observa um valor igual a zero para a inflagdo. Nesse caso, o publico sabe que o policymaker ¢
do tipo-2, cuja probabilidade de ocorrer ¢ de /-p, ou que ele € do tipo-1, porém escolhe inflagdo zero
(com probabilidade pg). Assim, pela lei de Bayes®, o publico estima a probabilidade de que o
policymaker seja do tipo-1 como pg /[(1— p)+ pq]. A expectativa em 7z, €, entretanto,

{pq/[(l —p)+ pql}(b/a), que € menor que b/a.

Essa andlise implica que o valor da func¢do-objetivo quando o policymaker escolhe 7, =0 é:

Central independente), ambos teriam o mesmo comportamento. A explicacdo é simples: o primeiro seria reprimido pelas
forcas reputacionais tal como o segundo.
33 A hipétese chave é que os dois tipos tém preferéncias diferentes.
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Lo(q)=b(—7rf)+ﬂ{b Q—Lﬁ}—ia@ }

a (I1-p)+pga| 2 \a
-
Ay R }_bﬂ; (2.18)
a |2 (A-p)+pq

Da funcdo acima, verifica-se que L,(q)¢ decrescente em ¢q. Isso significa que, se ¢ for alto,
implica um alto valor de 7, se 7, =0. O equilibrio do modelo pode levar a trés possiveis situagdes. A
primeira € se L,(0) ¢ menor que L. Neste caso, o policymaker tipo-1 pode levar o plblico a pensar
que se trata de um policymaker tipo-2 por levar 7, = 0. Como o policymaker ndo deseja essa conclusao
por parte do publico, ele sempre escolherd 7z, = b/a .

As equagdes (2.17) e (2.18) implicam que L,(0)¢é menor que L quando,

2 2
b—ﬂl—bﬂf<b—l(1—ﬂ)—ﬂ'f (2.19)
a 2 a?
ou simplesmente,
B< Y, (2.20)

Assim, se a importancia do segundo periodo ¢ suficientemente pequeno, a incerteza do publico
sobre o tipo de policymaker nao tem efeito.

A segunda possibilidade ¢ quando L,(1) ¢ maior que L. Nesta situagdo, o policymaker tipo-1
sempre escolhe 7, =0. Se o publico nada aprende sobre as caracteristicas do policymaker pela
observacdo de 7, =0, o custo de o policymaker em revelar que ¢ do tipo-1 ja ¢ suficiente para
dissuadi-lo em escolher um nivel de inflacdo positivo. As equagdes (2.17) e (2.18) implicam que L, (1)

excede L quando,

ﬁﬂ(l_p)_mf >21(1—ﬂ)—bnf (2.21)
a \2 a?
11
ﬂ>§@ (2.22)

** Pelo teorema de Bayes, os graus de incerteza existentes em relagio ao verdadeiro valor de determinada variavel estatistica
sdo representados por meio de modelos probabilisticos para tal variavel.
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A ltima possibilidade ocorre quando L (0)>L>L,(1); isto acontece quando
1 1 : . . ~ o .
5 p< 5[1/ (1- p)]. Neste caso, 0 policymaker tipo-1 escolhera inflacdo zero, no primeiro periodo, se o

publico acredita que ele escolherd um nivel de inflagdo positivo e escolhera um nivel de inflacdo
positivo se o publico acredita que ele escolhera inflagdo igual a zero. Como resultado, a economia pode
estar em equilibrio somente se o policymaker tipo-1 escolher, ora um nivel positivo de inflacdo, ora
inflacdo igual a zero, ou seja, g deve ajustar para o ponto no qual o policymaker tipo-1 ¢ indiferente

entre 7, =0 e 7, =b/a. Da equagdo (2.17) e (2.18), isolando-se g, tem-se:

g="P g1 se Lapl 1 (2.23)
p 2 21-p

No modelo de reputagdo, a politica monetaria que o governo e/ou a autoridade monetaria ird
seguir ndo ¢ clara para o publico. Uma das hipoteses desse modelo € que uma baixa inflagdo observada
hoje reduz a expectativa de inflagdo em relacdo ao futuro e, essa suposi¢do da ao policymaker um
incentivo em manter baixo o nivel de inflagdo. Nessa mesma linha, Clarida, Gali e Gertler (1999)
dizem que se o Banco Central emitir sinais verdadeiros de que pretende manter um baixo nivel de
inflacdo no futuro, ele ¢ capaz de reduzir a inflagdo corrente a um custo menor, em termos de redugao
de produto, daquele realmente necessario.

Outra conclusdao desse modelo ¢ que a atengdo por parte do publico em relacdo ao nivel de
inflacdo € maior quando hé incertezas sobre as caracteristicas do policymaker.

Para observarmos a idéia acima, consideremos £ =1. Se o publico conhece o comportamento
da autoridade monetaria, o policymaker tipo-1 levara 7z, =b/a e o do tipo-2 sempre escolhera 7z, =0.

Caso haja incerteza por parte do publico em relagdo as caracteristicas do policymaker, o de tipo-1

escolhe 7, =0 com probabilidade igual a q. Assim, a incerteza reduz a média da inflagdo do primeiro

periodo para pg(b/a).

N 1
Com =1, (2.22) implica que ¢ =1 quando p < 5 e, dessa forma, para esses valores de p, a

. . o 1
reducdo da inflagcdo, na média, ¢ pb/a. A equacdo (2.23) implica que g =(1— p)/ p quando p > 5
assim, para esses valores, a reducdo da inflagdo ¢, na média, (1—p)/b/a. A reducdo maxima da
inflagdo ocorre para p = 1 , valor no qual a equacado torna-se igual a b/2a . Dessa forma, o impacto da

reputagdo ¢ maior quando a diferenca entre os dois tipos de policymakers resulta em niveis diferentes

de inflagao.
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2.6 O modelo de delegacio em politica monetaria

Outra forma de mitigar o problema da inconsisténcia dinamica ¢ delegar a administracdo da
politica monetaria a individuos que se caracterizam por apresentar uma aversao a inflagdo maior que a
propria sociedade, em média. Esse modelo foi primeiramente sugerido por Rogoff (1985). A idéia
principal do modelo ¢ que a inflagdo de equilibrio seria menor quando a politica monetaria fosse
conduzida por uma autoridade essencialmente avessa a inflagdo. Isto porque os agentes privados, ao
terem conhecimento das preferéncias dos gestores da politica monetaria, incorporam essa informagao a
constru¢do de suas expectativas. Assim, os agentes passam a esperar uma baixa taxa de inflagao e, por
conseguinte, ndo demandardo reajustes salariais consideraveis, resultando em uma baixa taxa de
inflacdo efetiva.

De acordo com essa estrutura, a politica monetaria discricionaria alcangaria um equilibrio
fourth-best, enquanto a delegacdo dessa politica a um agente caracterizado pela aversdo a inflagao
alcancaria apenas um equilibrio third-best, uma vez que a redugdo da inflagdo média ¢ alcangada as
custas de uma maior instabilidade do produto. A partir desta constatagdo, Romer (2001) chama atengao
para o fato de que ha um nivel 6timo de conservadorismo para a autoridade monetaria, ndo podendo
este ser extremamente avesso a inflacdo. A justificativa para essa afirmativa repousa sobre o fato de
que um Banco Central independente nio reage otimamente aos choques enfrentados pela economia™.
Desta forma, existe um trade-off entre inflagdo mais baixa e reagdo 6tima aos choques econdmicos, ou,
em outras palavras, obtém um melhor resultado em termos de desinflagdo, mas um pior desempenho
em termos de respostas aos disturbios™’.

Diante desse problema, verifica-se que apenas o conservadorismo do Banco Central ndo ¢ uma
solucdo plausivel para contornar o problema do viés inflacionario. Em face disto, Walsh (1995) elabora
um modelo em que considera que a implementacdo da politica monetaria pode ser vista como um
problema ligado a teoria do agente (que, no caso, ¢ o Banco Central) e principal (representado pelo
governo). O autor propde que o viés ¢ resolvido por meio da elaboragdo por parte do governo de um
contrato linear 6timo, pelo qual oferece beneficios ao Banco Central, se este atingir seus objetivos. Por
conseguinte, a conduta da politica monetaria ¢ afetada por tal contrato. Nesse contexto, a funcao
utilidade da autoridade monetaria passa a incluir, além da preocupagao com as flutuagdes do produto e

inflacdo (que sao as variaveis presentes na fung¢ao de perda social), um termo que representa os

*> Outro argumento utilizado para justificar a adogdo de um Banco Central independente é o do uso politico da politica
monetéria. Esse problema manifesta-se principalmente em periodos proximos as elei¢cdes. Nesses periodos, os governos
podem utilizar a politica monetaria para aumentar o produto (e, portanto, elevar o emprego) via aumentos da inflagdo, com

o objetivo de eleger seus candidatos. Com a adoc¢do de uma autoridade monetéria independente, essa possibilidade seria
sucumbida (Mendonga, 2002b).

3% Essa preocupagdo demonstrada por esses autores refere-se ao fato de acreditarem que a politica monetéria pode ser
utilizada de forma a estabilizar a inflagdo e o desemprego em torno dos seus niveis médios determinados pelo mercado em
face de disturbios inesperados, como, por exemplo, um choque de oferta.
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beneficios advindos do cumprimento de seus objetivos ou, de outra forma, os custos incorridos se a
inflagdo desviar-se do nivel considerado 6timo.

Portanto, o papel do governo ¢ elaborar um contrato 6timo, no qual permite que a autoridade
monetaria, a0 maximizar sua funcdo utilidade, escolha uma taxa de crescimento monetario que seja
condizente com a maximizagdo da fungdo de perda social’’. A principal vantagem desta abordagem é
que a adocdo do contrato 6timo possibilita reduzir o viés inflaciondrio e, ainda, possibilita a autoridade
monetaria manter a habilidade de reagir de forma o6tima aos choques de oferta agregada (equilibrio
second-best). Segundo Mendonga (2002b, p.11), o aspecto fundamental dessa “corrente ¢ que, em
sociedades democraticas, o0 Banco Central deve prestar contas ao publico”. Por outro lado, a grande
dificuldade desse modelo reside na sua implementagao pratica e politica.

Svensson (1997) aponta que uma das principais desvantagens praticas do contrato linear
encontra-se no fato de que a fungdo-objetivo do Banco Central incorpora tanto elementos expressos em
termos de unidades de utilidades, como elementos mensurados em unidades monetarias. Segundo o
mesmo autor, a principal dificuldade politica surge do fato de que o contrato estipula recompensas
monetarias mais altas ao Banco Central quando a inflagdo for baixa, o que pode gerar tensdes por parte
do publico, se a menor taxa de inflagdo estiver correlacionada com maior desemprego.

O mesmo autor desenvolve um modelo dinamico no qual leva em conta a persisténcia do
desemprego; essa persisténcia introduz efeitos defasados sobre a politica monetaria, demandando que
esta seja formulada com uma perspectiva de longo prazo. O autor propde um modelo no qual a
condugdo da politica monetaria ¢ delegada a um Banco Central com caracteristicas conservadoras,
associado com o prosseguimento de uma taxa de inflagdo previamente anunciada que dependera do
estado da economia em cada periodo’®. Com esse arranjo, o autor demonstra que é possivel atingir um
equilibrio second-best®®. Esse é o arcabougo subjacente ao regime de metas para a inflagio, que serd
tratado no capitulo seguinte.

Para tanto, na concepcao de Rogoff (1985), para vermos como a delegacdo trata o problema da
inconsisténcia dindmica, admitamos que a relagdo entre produto, inflacdo e bem-estar social sejam
dados por, respectivamente, (2.10) e (2.11).

Admitindo que a politica monetaria seja determinada por um individuo, cuja fun¢do-objetivo é:

L'zé(y—y*)2+%a’(7r—7r*)2, y'>y e a>0 (2.24)

4

37 A hipétese subjacente a essa afirmativa ¢ que a taxa de crescimento da moeda exerce uma relagdo positiva sobre a taxa de
inflagdo. Mais precisamente, esta seria determinada pela taxa de crescimento monetario, € por eventuais choques sobre a
velocidade de circulag@o da moeda e sobre a oferta agregada.

¥ 0 estado da economia pode ser definido pela taxa de desemprego, nivel da produgio, manifestagio (ou ndo) de choques
de oferta, entre outros.
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a’ pode diferir de a, pelo “peso” que a sociedade da ao nivel de inflagdo. Se resolvermos o problema da
maximizacdo do policymaker em: mlnE[ y+b(r—n)-y " + 5 a(r—r")?, pela condicio de

primeira ordem, temos:

[y+b(r—-7)—y +(x—7")=0 (2.25)

em que se isolarmos 7, tem-se:

2

2 e * *__ *__
b’z +ar +b(y y):”*_'_b(y y)+ b

xt - 2.26
a+b’ a+b’ a+b2( ) ( )

T =

o que implica que o policymaker escolherd 7, dado 7, que ¢ dado por (2.26) com a " no lugar de a.

Assim, tem-se:

2

o O —y)+ — ~z") (2.27)

*
T=r +
Como o policymaker € avesso a inflagdo, ou seja, a° € maior que a, o nivel de inflagdo serad
menor também para um dado nivel de inflagdo esperada.
Se o publico sabe como a inflagdo ¢ determinada, o equilibrio ocorre quando a inflagdo esperada

se iguala a inflagdo corrente. Quando a equacao € resolvida para a’ no lugar de a, encontra-se:
e * b * - EQ * b * -
' =7 +;(y —y)=rnT=x +;(y -¥) (2.28)

Portanto, tem-se que se a inflacdo esperada excede esse nivel, a inflagdo corrente serd menor
que as expectativas do publico e, assim, a economia estara em equilibrio, segundo o modelo. Da mesma
forma, se 7°¢é menor que 7", entdo 7 excede 7°. O equilibrio para a inflagdo corrente e a inflagio
esperada ¢ dado por (2.28), sendo que o produto, neste caso, se iguala a sua taxa natural.

Rogoff (1985) também estende sua andlise para o caso no qual a economia ¢ afetada por
choques. O policymaker, neste caso, ndo respondera de forma 6tima no que diz respeito ao produto e a
taxa de inflagdo, conforme a sociedade espera que ele o faga. Assim, ao delegar a politica monetaria, ha
um trade-off: delega-se a alguém avesso a inflacdo, porém com menor flexibilidade e,
conseqiientemente, que tenha uma “pior” resposta aos disturbios, ou se delega para atingir o objetivo

contrario. Dessa forma, entende-se que hd um nivel 6timo de conservadorismo para o Banco Central.

3% 0 autor incorpora no mesmo modelo as principais caracteristicas dos modelos de Rogoff (1985) e Walsh (1995).
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As teorias que atribuem inflagdo como resultado do problema da inconsisténcia dindmica — viés
inflaciondrio — como as que vimos até agora sao dificeis de serem testadas. Essas teorias sugerem que a
inflacdo depende de varidveis, tais como, os custos da propria inflagdo, a habilidade de o policymaker
em estabelecer sua reputacdo e ao seu comprometimento com a politica monetaria e, também, como
acabamos de verificar, se a politica monetaria ¢ conduzida por alguém avesso a inflagao, entre outras.

No entanto, pela dificuldade em mensurar os impactos e o poder de explicagdo dessas teorias,
surge, ainda no inicio dos anos noventa, a concep¢ao teorica que ganharia grande destaque, tanto na
esfera politica como na econdmica: a proposta de independéncia do Banco Central ou a autonomia do
Banco Central. Esse assunto serd abordado também no capitulo trés. Por ora, vejamos abaixo o

pensamento alternativo sobre este tema.

2.7 Credibilidade e Conducao da Politica Monetaria na Visiao Pos-Keynesiana

Da estrutura tedrica vista no item acima, podem-se destacar ao menos trés criticas importantes
sobre os pressupostos que fundamentam a estrutura teérica construida até aqui. A primeira refere-se a
adocdo da hipotese de expectativas racionais. Se os agentes formam suas expectativas de forma
racional, seria plausivel supor que o Banco Central também atuasse de forma racional. Ou, em outras
palavras, este nao buscaria surpreender os agentes econdmicos, dado que, se assim o fizesse, alcangaria
um resultado inferior ao obtido com a colocagdo em pratica da politica 6tima ex-ante. Portanto, a critica
que se coloca nesse contexto refere-se a um questionamento interno a propria estrutura logica do
argumento de inconsisténcia dinamica. Ou, em outras palavras, ndo esta sendo questionada a realidade
do conceito de expectativas racionais, que, por sinal, ¢ bastante contestada, mas, sim, um tratamento
similar entre os agentes privados e a autoridade monetéaria em termos de formagao de suas expectativas.

A hipdtese de existéncia de uma taxa natural de desemprego caracteriza-se como um segundo
aspecto passivel de questionamento a estrutura tedrica em questdo. Crocco & Jayme Junior (2003,

p-129) chamam atencao para a constatacdo empirica da ndo existéncia,

“... do livre mercado que equilibraria demandantes e ofertantes nos diversos tipos de mercado, de forma a permitir uma
alocagdo otima de recursos. Em outras palavras, a taxa natural de desemprego seria apenas hipotética, ndo existindo
evidéncias de sua existéncia na economia capitalista”.

Em face dessa constatagdo, questiona-se a idéia de que a politica monetaria no longo prazo
somente afetaria o nivel de precos. Ou seja, a politica monetaria poderia ser utilizada de forma a alterar
o nivel da atividade econdmica, visto que ela ¢ capaz de modificar a rentabilidade relativa entre os
diversos ativos. Assim, como resultado de uma determinada postura da politica monetaria, poder-se-ia

ter um aumento na rentabilidade de ativos financeiros em detrimento de ativos produtivos. Nesta
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situagdo, a valorizagdo do capital se processaria num circuito em que ndo ocorre a ampliagdo do
emprego e renda (Crocco & Jayme Junior, 2003).

O terceiro aspecto refere-se aos determinantes da inflacdo. Nao se aceita a proposicao defendida
pela matriz tedrica, abordada no item acima, de que a inflagdo ¢ sempre um fendmeno puramente
monetario. Ou, em outras palavras, a inflacdo estaria sempre associada a uma elevacdo da demanda
agregada para além do suposto produto natural®. Em face da nfo aceitacio desse pensamento,
argumenta-se que a utilizagdo da politica monetdria como principal, ou Unica, estratégia de
estabilizacdo de pregos ndo ¢ adequada, podendo, até mesmo, agravar o ambiente macroecondmico
(Libanio, 2004).

Na pratica, verifica-se que a condu¢do da politica monetaria tem se -caracterizado,
principalmente, pela ado¢do de metas para a taxa de cambio, para a taxa de crescimento de um
agregado monetério ou para a inflagdo.

Para Keynes e os pos-keynesianos, a politica monetaria ¢ capaz de realizar duas importantes
tarefas: combater a inflacdo e reduzir o desemprego. Sob a oOtica pds-keynesiana, que destaca a
endogeneidade e ndo-neutralidade da moeda, tanto a operagdo da politica monetaria como o enfoque
para discutir a questdo da credibilidade ¢, evidentemente, diferente da teoria convencional.

No conhecido artigo 4 Monetary Production Economy, Keynes (CW, v. 13, p. 408-9) definiu o

objeto que chamava de economia monetaria. Segundo ele:

113

. € uma economia na qual a moeda joga papel proprio e afeta motivos e decisdes e é, em resumo, um dos fatores
operativos na situagdo, tal que o curso dos eventos ndo pode ser previsto, seja no longo periodo seja no curto, sem um
conhecimento do comportamento da moeda entre o primeiro e o ultimo estado. E ¢é isso que nos podemos dizer quando

falamos de uma economia monetaria”.

Como subproduto dessas idéias, afirmou:

“...ndo existe uma Unica posi¢do de equilibrio de longo periodo igualmente valida sem se considerar a politica da autoridade

monetéria. Pelo contrario, existem varias posi¢oes correspondentes a diferentes politicas [monetarias].” (CW, v. 29, p. 55).

Pode-se resumir essa posi¢do de Keynes em dois topicos. Ele assumiu (i) a ndo neutralidade da
moeda no curto e no longo periodo e, em conseqiiéncia (ii) a politica monetaria tem objetivos nao

somente nominais. Ela visa ao produto e ao nivel de emprego. Portanto, rejeita-se a hipdtese da

0 Sicsu (2002b) apresenta uma breve resenha das principais causas da inflagio. Com base nessas causas, sdo classificados
sete tipos de inflagdo: i) inflagdo de salérios; ii) inflagdo de lucros; iii) inflacdo de rendimentos decrescentes; iv) inflagdo
importada; v) inflagdo de oferta; vi) inflagdo de impostos; e vii) inflagdo de demanda.
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existéncia da taxa natural de desemprego de Friedman e os desenvolvimentos da economia novo-
classica referentes a ineficacia da politica monetaria*'.

Assume-se que, se a economia se encontra numa posi¢ao aquém do pleno emprego, as restri¢cdes
impostas pelo sistema monetario e financeiro, mais que a falta de recursos reais, podem ter se
transformado na barreira efetiva a expansao da atividade econdmica, seja porque a taxa de juros esta
estimulando a composi¢do de porfolios mais liquidos, seja porque ndo existe complacéncia das
autoridades monetarias com a avidez por adquirir ativos reais dos potenciais investidores (Davidson,
1978).

Nesse ultimo caso, se as autoridades monetarias ndo concedem reservas ao sistema bancario,
para que esse possa tornar elegivel as operagdes-finance demandadas pelas decisoes de investimento, a
falta de moeda-crédito abortard o processo de crescimento, mesmo que existam recursos reais
disponiveis. Poderia ser questionado, entdo, por que autoridades monetarias desejariam restringir a
oferta de moeda que, por sua vez, pode limitar a aquisicdo de ativos reais - mesmo quando esses ativos

estdo disponiveis. Davidson (1978, p. 245) ofereceu uma resposta apoiada nos escritos de Keynes:

“como reprodutor ultimo de meio de troca, o governo e o seu Banco Central acreditam que ¢ seu dever preservar o poder de
compra da moeda - entretanto, como sabem que ndo podem determinar os precos de cada mercadoria e os salarios
monetarios de cada categoria profissional da economia, controlam indiretamente o nivel geral de precos e salarios

administrando a quantidade de gastos da economia em cada periodo”.

A receita de Davidson (1978, p. 245) ¢ a seguinte:

“Se as taxas de salarios monetarios estdo crescendo mais rapidamente que a produtividade, o preco de oferta do fluxo de
producdo em geral esta crescendo, entdo, a forga do sistema bancario pode ser usada para criar uma paralisia suficiente nos
mercados de trabalho e bens para reduzir, ambas, a forte demanda por salarios monetarios mais elevados por unidade de

trabalho e a capacidade de absor¢do das demandas salariais remanescentes.”

Em suma, para Keynes e os pos-keynesianos, a politica monetaria ¢ capaz de realizar duas
importantes tarefas: combater a inflagdo e reduzir o desemprego. Nas palavras de Keynes (CW, v. 27,

p. 390):

“as autoridades monetarias podem ter qualquer taxa de juros que objetivem. Mais elevada, quando a inflacdo tem inicio

(...), e uma mais baixa taxa de juros ...[para fazer] crescer o emprego”.

Os instrumentos sugeridos sdo as reservas bancarias compulsorias e as operagdes de open-
market. As primeiras atingem a quantidade fisica do crédito bancario. As ltimas atingem diretamente a

taxa de juros relevante para a tomada da decisdo privada de investir.

*! Sobre a defini¢io do conceito de taxa natural de desemprego, ver Friedman (1968). E sobre os desenvolvimentos da
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Os conceitos expressos pelo binomio credibilidade-reputagdo, tao aplicados aos modelos
ortodoxos mais recentes, sao inteiramente desprezados pelo pensamento pos-keynesiano. Apropriar-se
exclusivamente das li¢cdes extraidas desse bindmio ndo significaria, para os economistas poOs-
keynesianos, aceitar as hipdteses basicas do monetarismo: a taxa natural de desemprego e o viés
inflaciondrio e, em conseqiiéncia, aceitar a ineficicia da politica monetéria no curto e no longo periodo.
Possibilitaria, tdo-somente, iniciar o desenvolvimento tedrico de um tema (quase que) omitido nos
modelos de politica econdmica inspirados nas idéias de Keynes: a relagdo entre agentes, policymakers e
suas politicas. Esses modelos heterodoxos enfatizaram sempre a necessidade de intervencao do Estado
na economia, o espago de intervencao, a forma de operagdo da politica econdmica e os mecanismos de
transmissdo. Muito pouco se pode absorver dos trabalhos pos-keynesianos sobre a interacdo entre
agentes privados, autoridades governamentais e suas decisdes.

No modelo pos-keynesiano de politica econdmica, o uso discricionario de instrumentos
monetarios nao ¢ considerado um erro tedrico, uma inocuidade politica ou uma impossibilidade pratica.
A politica monetaria pode alterar, definitivamente, além da variavel prego, a taxa corrente de
desemprego via administracdo da demanda global. Portanto, para a teoria da politica economica pds-
keynesiana definir critérios de eficiéncia para a politica monetaria que incorporem as li¢des extraidas
dos conceitos credibilidade-reputagdo ¢ um exercicio tedrico necessario.

Uma politica monetaria eficiente seria aquela que, primeiro, persegue um objetivo claro,
segundo, cria o minimo de espago de utilizagdo ndo-contraditoria entre seus instrumentos € 0s
instrumentos de politica fiscal e, terceiro, emite 0 maximo de sinais aos agentes a fim de estimula-los a
agir no mesmo sentido da direcao apontada/adotada pelas autoridades.

Tais critérios foram apresentados por Keynes - entretanto, aparecem de forma dispersa e, as
vezes, obscura nos seus escritos. A partir desses critérios, podem ser feitas duas afirmagdes: primeiro,
politicas monetérias (in)eficientes serdo consideradas pelos agentes como (ndo)factiveis, isto &,
(ndo)criveis e, segundo, autoridades monetarias sem (ou com baixa) reputacdo perante o publico
enfrentardo sérias dificuldades no desempenho de suas fungdes, inclusive quando pretenderem
implementar politicas a priori eficientes.

Em uma economia em que a moeda ndo ¢ neutra, nem no curto nem no longo prazo, tal como
definida por Keynes, um policymaker para manter e adquirir reputacdo deve enfrentar e solucionar os
problemas que estdo ao seu alcance: a inflagdo e o desemprego. A mera tentativa de solucionar os
problemas nio seria suficiente para aquisi¢do de prestigio e autoridade perante o publico. E necessério
que o policymaker seja bem-sucedido para que efetivamente adquira reputacado, ja que esta ¢, acima de

tudo, avaliada pelo publico com base no desempenho (sucesso versus insucesso) pregresso.

economia novo-cldssica, referentes a ineficicia da politica monetdria ver, por exemplo, Sargent & Wallace (1981).
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No modelo pos-keynesiano, as forgas reputacionais t€ém também o seu contetido alterado em
relagdo a defini¢do de Barro e Gordon (1983): as forgas reputacionais sdo, agora, as for¢as que inibem
as decisdes de politica monetaria que levam a perda de prestigio e autoridade. Para Barro e Gordon
(1983), elas representavam simplesmente as forcas inibidoras do discricionarismo. Similarmente, para
os poés-keynesianos devem representar as forcas inibidoras do uso irresponsavel e incorreto dos
instrumentos de politica monetaria.

Para a visdo pos-keynesiana, uma elevada reputacdo dos policymakers, também contribuiria
para o aumento da credibilidade de suas politicas monetarias. Reputacdo refere-se ao comportamento
pregresso das autoridades monetdrias. Reputacdo € uma variavel backward-looking. Credibilidade ¢
uma variavel forward-looking, que depende do julgamento dos agentes em relacdo a factibilidade de
politicas a serem implementadas. A credibilidade ¢ alimentada pela reputacdo conquistada. Contudo,
ndo ¢ determinada exclusivamente pelo comportamento passado.

Uma politica considerada ineficiente pelo publico teria a sua credibilidade comprometida,
embora pudesse ser implementada por autoridades monetarias com (elevada) reputacdo - até entdo.
Entretanto, a aplicacdo de uma politica ineficiente ndo-crivel reduziria o grau de reputacdo das
autoridades monetarias. Nessas condigoes, as autoridades enfrentariam dificuldades para desenvolver
novas politicas monetérias no futuro. Nesse sentido, as forcas que jogam a favor da manuten¢do da
reputagdo representariam um incentivo a aplicacao de politicas eficientes, criveis: dado que existe uma
permanente interagdo entre policymakers e agentes privados, politicas monetarias incorretas reduziriam
a possibilidade de execug¢do de politicas eficientes no futuro.

Autoridades monetarias com baixa (ou sem) reputacdo enfrentariam, assim, sérias dificuldades
porque suas politicas seriam a priori consideradas ndo-factiveis. Para os pds-keynesianos, os
policymakers sabem que podem ter a necessidade de utilizar, de forma discricionaria no futuro,
instrumentos de politica monetéaria. Assim, devem valorizar a manutengdo da reputacdo que sera
perdida no caso de ocorréncia de erros cometidos no passado ou no presente.

As forcas reputacionais sdo, portanto, um estimulo a uma andlise mais apurada e responsavel
das politicas monetarias a serem implementadas. Dessa forma, uma eventual tentativa dos policymakers
em desenvolver politicas mediante processos de ajustamento via tatonnement seria inibido (e,
possivelmente, contido) em fun¢do das mudangas expectacionais provocadas pelas decisdes da
autoridade monetaria, que poderiam representar uma restrigdo a sua propria agdo futura. Ademais
haverd, ainda, uma impossibilidade: intervengdes monetarias na economia causariam mudangas no
estado das expectativas em relagdo as autoridades e suas politicas e, portanto, alterariam os contextos;
logo, ndo se poderia tentar uma nova politica monetaria no mesmo contexto da velha politica.

Por conseguinte, em contextos em que as forcas reputacionais sdo uma varidvel-chave,

processos de tatonnement, que visam alcancar a mais adequada politica, ndo poderiam ser aplicados
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pelas autoridades monetarias. Tais processos se transformariam numa impossibilidade, ja que decisdes
de politica monetaria sdo cruciais, dado que transformam o contexto expectacional em que operam.

Do ponto de vista do pensamento pds-keynesiano, autoridades monetarias deveriam aceitar a
pressdo das forgas reputacionais, mantendo, conseqiientemente, uma posi¢do privilegiada para
implementar politicas eficientes, criveis. Se policymakers agissem por um longo periodo, mantendo a
sua reputacao e, simultaneamente, implementando politicas com credibilidade, possivelmente poderiam

tornar mais proxima a situagdo que Keynes (CW, v. 20, p. 263) considerou muito bem-vinda, qual seja:

“o dia ... em que os principios do Banco Central serdo completamente removidos da controvérsia popular e serdo

considerados como um tipo de técnica benéfica de controle cientifico tal como ¢ a eletricidade ou outros ramos da ciéncia.
No presente, o sentimento de todos nos em relagdo aos problemas do Banco Central representam, eu penso, um estagio
muito primitivo do conhecimento, e se nés pudéssemos penetrar em um estagio mais avangado do conhecimento muitos dos

medos legitimos [que geram] pressdes incorretas ... gradualmente desapareceriam”.

Ademais, o comportamento do publico pode ser melhor influenciado em favor dos objetivos da
politica quando estes sdo claramente debatidos e entendidos, o que contribui para um desempenho mais
satisfatorio. Um exemplo bastante claro ¢ o chamado “efeito declaragdo” em que a simples divulgagdo

- L, , . . - .4
das acdes de politica monetaria reduz a necessidade de atuagao efetiva™.

Deve-se questionar qual o grau de arbitrio reservado aos policymakers. Nao ¢é provavel atribuir
credibilidade a uma politica que, desenhada para certa conjuntura, seja mantida quando esta ndo mais
prevalega. Considera-se, neste caso, a possibilidade de que o sistema econdmico evolua e se altere, de
modo que politicas adequadas e efetivas em determinadas circunstancias deixem de sé-lo em outras.
Assim sendo, seria desejavel a manutencao de um certo grau de discri¢do, necessario para fazer frente a

situagdes novas e imprevistas no futuro.

Conforme mencionado anteriormente, a politica econdmica tem importante papel de sinalizagdo
sobre o futuro e, portanto, seriam desejaveis certas normas para sua gestdo, buscando evitar uma
atuagdo muito erratica por parte dos policymakers, o que dificultaria aos agentes privados a percepcao
dos objetivos da politica e a constru¢do de cendrios mais claros sobre as condi¢des macroecondmicas

futuras.

Cabe ainda destacar uma importante diferenga frente a visdo convencional, com relagdao aos
objetivos perseguidos pela autoridade monetaria. Neste sentido, a eficacia da politica ndo se restringe a

seu papel de estabilizar o nivel de precos. Se a moeda tem efeitos reais a curto e longo prazos, entdo os

42 . , . L. , . g e , .
Sicstt (2001) sugere que um dos critérios para que a politica monetaria tenha credibilidade ¢ que ela seja claramente
anunciada e envie sinais ndo contraditorios ao setor privado.
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objetivos da politica monetaria necessariamente incluem, juntamente com a inflacdo, variaveis como

produto e emprego™.

Assim sendo, a questdo da credibilidade passa a ser vista sob uma perspectiva distinta. Se o
sistema € intrinsecamente instavel e requer eventuais intervencdes da autoridade monetaria, por que
atribuir mais credibilidade a uma instituigdo que ndo pode atuar quando se faz necessario? Neste caso,
a credibilidade se relacionaria ndo a percepcao de que a politica monetaria ndo possa ser alterada, mas
sim de que ela seja apropriada a uma conjuntura especifica e ao fato de o Banco Central poder operar

adequadamente as intervencdes que se fizerem necessarias.

Primeiramente, deve ser percebida como “correta” e adequada a conjuntura para a qual foi
elaborada. E 6bvio que tal percepg¢io ndo é independente da teoria econdmica adotada pelos diversos
agentes privados e pelos formuladores da politica. Parece provavel, por exemplo, que uma regra fixa de
emissdo, conforme Friedman, possa ser considerada inadequada em um contexto de crise financeira, se
uma parcela significativa do publico considera necessaria uma intervencao do Banco Central como

emprestador em ultima instancia, conforme Minsky.

Uma segunda questao, relacionada a anterior, diz respeito a factibilidade dos objetivos tracados.
Também aqui se aplicam as observagdes quanto a adocdo de teorias distintas, mas hd um complicador
adicional, no que se refere as varias “etapas” a serem percorridas entre o anincio (e implementacao) de
uma politica e a efetivagdo dos resultados desejados. De qualquer modo, a idéia € que ndo se pode

acreditar em uma politica que anuncia objetivos percebidos como inatingiveis.

Outro elemento a ser mencionado ¢ a possibilidade de divergéncias internas na formulacdo da
politica monetaria, tendo em vista o reconhecimento da multiplicidade de um governo “real”. Neste
sentido, maior credibilidade deveria ser atribuida a uma politica internamente consensual e que nao

fosse contraditoria com outras metas e objetivos do governo.

Por fim, a consisténcia da politica monetaria também depende de sua coeréncia com outras
politicas macroeconomicas (fiscal e cambial, especialmente). Tal coeréncia diz respeito tanto a
compatibilidade entre os objetivos das diversas politicas como as inter-relacdes que se estabelecem
entre elas. Usando um exemplo bastante tradicional: em um pais com grande mobilidade de capital e
cambio fixo, qualquer aniincio de metas monetarias nao deveria ter credibilidade, pois ndo se poderia
garantir a priori determinada trajetoria para a evolugdo do estoque de moeda. Pode-se concluir, neste
caso, que as formas de elaboragdo da politica fiscal e os regimes cambiais vigentes sdo elementos

importantes para definir a consisténcia - e, conseqiientemente, a credibilidade - da politica monetaria.

* Para uma analise dos efeitos da politica monetéria sobre tais variaveis levando-se em conta a credibilidade do Banco
Central, ver Sicsu (1997).
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Por outro lado, cabe ainda discutir algumas questdes relacionadas a capacidade de
implementacdo da politica monetaria. Segundo Minsky (1986, p.287), trata-se de um dos principais
problemas na “arte” da politica monetaria:

“... listar os objetivos é mais facil que implementa-los — para estabelecer instituigdes e iniciar o processo que levara a esse
objetivo”.

A possibilidade de executar determinada politica também parece influenciar a credibilidade a

ela atribuida. Neste caso, devem-se considerar obstaculos de natureza “técnica” e politica.

A restrigdo “técnica” refere-se ao grau de controle sobre as varidveis que se pretende influenciar
e aos instrumentos de que os gestores podem fazer uso na conducdo e sustentacdo de determinada
politica. Ou seja, dever-se-ia atribuir maior credibilidade a certa politica quando se percebe que o

governo dispde de mecanismos (técnicos) para executa-la e de “folego” para sustenta-la.

A segunda restricdo se refere ao fato de uma acdo de politica monetaria ser politicamente
factivel ou ndo. Importam aqui elementos ligados a capacidade politica de implementagao e resisténcia
a pressdes contrarias, representatividade e habilidade governamental, etc. Pode-se também incluir aqui
o papel da “reputagdo” do Banco Central, construida em fun¢do de suas agdes passadas e do sucesso

relativo das politicas adotadas (Sicsu, 2001).

Em ultima instancia, as restricdes técnicas e politicas parecem desempenhar um papel mais
relevante que aquele a elas atribuido pela visdo convencional. A chamada restricao ‘“estratégica”, por
sua vez, sobre a qual repousa toda a discussdo ortodoxa sobre credibilidade, deixa de fazer sentido
quando se abandona a proposi¢do de que a politica monetaria s6 seria eficaz se inesperada, e se
considera a criagao enddgena de moeda e seus efeitos reais a longo prazo. Prender-se estritamente a
perspectiva convencional significa ignorar aspectos essenciais no processo de formulagdo e
implementacdo da politica monetaria e conduz a uma interpretagdo equivocada da forma pela qual tal

politica opera em economias contemporaneas.

2.8 Conclusio

Neste capitulo, observou-se a posicdo de cada escola de pensamento - convencional ¢ a
heterodoxa (pds-keynesiana) - em relag@o a credibilidade, reputacdo e delegagdo em politica monetaria.

Para a teoria convencional, o significado basico ¢ que uma regra de expansdo monetaria que
mantém a taxa de inflagdo em patamar zero (aos moldes de Friedman) nao seréd crivel se existem, na
avaliagdo dos agentes privados, incentivos ao rompimento da regra. Contudo, para essa visdao, sempre
existirdo incentivos ao rompimento da regra porque os policymakers, por hipotese, possuem uma
propensdo a gerar inflacdo (inflationary bias) com o objetivo de reduzir o desemprego corrente em

relagdo ao seu ponto de equilibrio representado pela taxa natural. Logo, na auséncia de commitment
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technologies, o viés inflaciondrio se expressaria por meio da implementacdo de politicas monetarias
que sdo ditas dinamicamente inconsistentes com a posicao de equilibrio. Em suma, qualquer regra
monetaria carecerd de credibilidade em economias que ndo possuam commitment technologies. Um
exemplo de commitment technology que, segundo esses autores, disciplinaria a politica monetéria e
eliminaria os incentivos inflacionistas seria a constitui¢do de um Banco Central independente.

Para Kydland e Prescott, os gestores da politica monetaria, contaminados pelo viés
inflaciondrio, podem circunstancialmente avaliar que resultados imediatos e passageiros sobre o nivel
de produto sdo mais valiosos do que a credibilidade nas regras de politica monetaria: motivados, por
exemplo, por interesses eleitorais podem flexibilizar a politica monetaria com agdes discricionarias
expansionistas.

As hipoteses do viés inflaciondrio e da taxa natural de desemprego, hoje, formam os dois pilares
de toda a estrutura tedrica convencional.

Sobre a hipdtese do viés inflacionario, Persson & Tabellini (1994, p. 7-8), dois autores da escola

novo-classica, do lado convencional, afirmaram que:

“muito embora todo o arcabougo tedrico que sustenta a problematica da credibilidade seja impecavel, ndo € possivel
observar taxas de inflagdo consideraveis que reduzam os incentivos [inflacionistas] e tornem os problemas da credibilidade

menos sérios.”

Sicsu (2001) registra que tais hipdteses adotadas pela teoria convencional carecem de coeréncia
tedrica e de realismo. Sdo conhecidas as veementes criticas de Hahn (1983 e 1984) a taxa natural de
desemprego. Assim, a questdo nao ¢ se uma economia possui (ou nao) viés inflaciondrio e se possui (ou
ndo) mecanismos de commitment technology, mas apenas se uma economia tem inflacdo (ou ndo): se
existem taxas de inflagdo consideraveis € porque o viés inflacionario nao ¢ contido por instrumentos de
commitment technologies, se tais taxas inexistem € porque o contrario vigora. Mas, quais sdo esses
instrumentos? Essa ¢ a questdo central.

Por fim, constatou-se, também, que falta ao arcabougo poés-keynesiano de intervengdo
monetaria, proposi¢des teoricas a respeito das expectativas dos agentes em relagdo as acdes dos
gestores da politica monetaria.

A seguir, trataremos da questdo da independéncia do Banco Central e do regime de metas de
inflagdo, dois temas que complementam a discussdo sobre os elementos que podem mitigar, segundo

alguns autores, o viés inflacionario.
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CAPITULO 3 - A INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL E O REGIME DE METAS DE
INFLACAO

3.1 Introducgao

Nesse capitulo, faz-se um exame da literatura sobre independéncia do Banco Central,
contrapondo duas correntes do pensamento econdOmico contemporaneo: a convencional representada,
principalmente, pela escola novo-cldssica e que fornece os fundamentos tedricos para a defesa da
independéncia do Banco Central, cuja agdo teria o objetivo Unico de assegurar a estabilidade dos
precos, € uma posi¢do alternativa, representada pela escola pos-keynesiana.

De acordo com o fundamento tedrico convencional, a autonomia do Banco Central visa
construir a credibilidade da politica monetaria e, assim, reduzir ou eliminar o viés inflacionario. Ao
mesmo tempo, objetiva preservar a flexibilidade dessa politica para que possa estabilizar a produgdo e a
taxa de desemprego em torno das respectivas tendéncias de longo prazo.

Com vistas a encontrar o adequado equilibrio entre credibilidade e flexibilidade da politica
monetdaria, a teoria recomenda delegar esta politica a um Banco Central conservador, caracterizado pela
prioridade conferida a estabilidade de pregos. Entretanto, diante da possibilidade de excesso de
conservadorismo, sugere-se também que o governo possa intermediar as decisdes do Banco Central,
em situacdes econdmicas excepcionais ¢ mediante certos procedimentos, de tal modo a evitar a
banalizacdo da prerrogativa.

Quanto aos resultados encontrados pelas pesquisas empiricas a respeito dos efeitos econdémicos
da autonomia do Banco Central, estes ndo mostram conclusivamente se a op¢do ¢ ou ndo conveniente
para a sociedade.

Ademais, mesmo que a autonomia tenha importante papel na determinacdo da inflacdo, ha
discordancia se o fato se deve ao ganho de credibilidade trazido pela autonomia ou, simplesmente, ao
maior peso conferido ao controle da inflagdo em relagdo a outros objetivos.

Existem algumas preocupagdes a serem consideradas na defini¢do do tipo de insercao
institucional do Banco Central. Graus acentuados de autonomia podem gerar certo Vviés
antidemocratico, seja no sentido do excesso de conservadorismo do Banco Central em relagdo as
preferéncias da sociedade, seja no sentido da existéncia de objetivos ndo explicitos derivados dos
interesses da propria instituicdo ou de grupos influentes.

Outra preocupacao ¢ a possivel incompatibilidade entre a gestdo da politica monetaria e outras
atribuigdes tradicionais do Banco Central, como a de garantidor da estabilidade do sistema financeiro
ou de administrador do regime cambial. Trata-se novamente de uma questdo nao consensual. Registre-
se, entretanto, que a experiéncia internacional aponta para a separagdo entre as fungdes relativas a

politica monetaria e a estabilidade do sistema financeiro.
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Intenta-se mostrar que ha alternativa a visdo dominante que se pretende exclusiva. Ademais,
procura-se refutar a nocdo de ‘“despolitizacdo” da politica econdmica e, em particular, da politica
monetaria, sob alegacdo de que o Poder Executivo sempre ¢ irresponsavel e atua com viés
inflacionario.

Dentro desse propdsito, na secdo a seguir, analisar-se-ao os fundamentos da autonomia na
concepcao da teoria convencional; na seqiiéncia, teremos as seguintes abordagens: (3.1) a proposta de
autonomia convencional; (3.2) a questdo da credibilidade e flexibilidade; (3.3) a politica na autonomia
do Banco Central; (3.4) a avaliagdo empirica da proposta; e na se¢cdo (3.5) a critica a tese da
independéncia dos Bancos Centrais. Nas se¢des subseqiientes, discutiremos o regime de metas para a

inflacgdo.

3.2 Os fundamentos teoricos da autonomia do Banco Central: a visdo da teoria convencional

Existem pelo menos duas fundamentagdes tedricas para a autonomia do Banco Central, nao
excludentes entre si. A mais influente baseia-se no viés inflaciondrio decorrente da falta de
credibilidade da politica monetaria para perseguir a estabilidade de precos. A falta de credibilidade, por
sua vez, deriva da busca discriciondria de inimeros objetivos, muitas vezes conflitantes com a
estabilidade de pregos.

A delegacao da politica monetaria a um Banco Central autonomo visa conciliar a constru¢ao da
credibilidade, o que requer énfase na busca da estabilidade de precos, com a manutencdo da
flexibilidade necessaria para manter o produto e a taxa de desemprego proximos da tendéncia de longo
prazo.

A outra fundamentagdo tedrica baseia-se na flutuagdo econdmica decorrente do chamado ciclo
econdmico politico. Os incentivos trazidos pela democracia representativa sao tais que resultam numa
politica monetéria do tipo stop and go, com seus efeitos sobre o desempenho da inflagdo, produto e
taxa de desemprego. A delegacdo da politica monetaria a um Banco Central autdnomo visa reduzir a

influéncia politica e, por conseqiiéncia, a flutuacao economica.

3.2.1 A proposta de autonomia do enfoque tradicional

Segundo Walsh (1995a, p. 237):

“O desafio do arranjo do Banco Central € equilibrar a necessidade de limitar a inflagdo média com a necessidade de manter

suficiente flexibilidade para o Banco Central responder aos distirbios econémicos.”

Fischer (1995a, 1995b) identifica dois tipos de autonomia: autonomia de objetivos e a

autonomia instrumental (ou operacional). No primeiro caso, o Banco Central decide seus objetivos e
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utiliza os instrumentos de modo a alcanga-los. No segundo, os objetivos sdo dados pelo governo, e a
autonomia do Banco Central se restringe ao uso dos instrumentos para alcangar as determinacoes.
Embora a classificagdo seja tutil como referéncia, os arranjos institucionais seguidos pelos paises
apresentam variadas combinagdes. Ademais, por vezes mesclam-se & adogdo de regras. E comum, por
exemplo, bancos centrais com autonomia de objetivos adotarem regras para os agregados monetarios.
A reputagdo, por sua vez, ¢ desejavel em qualquer caso. O primeiro a propor a autonomia de
objetivos foi Rogoff (1985). Para eliminar a inconsisténcia temporal e criar a credibilidade da politica
monetaria, esta ¢ delegada ao Banco Central com preferéncias diferentes do restante do governo (e da
sociedade), no sentido de conferir peso maior a estabilidade de precos relativamente a outros objetivos.
A autonomia precisa ser garantida para que as preferéncias do Banco Central, e ndo as do
governo, orientem a politica monetaria. Tal garantia pode ser obtida pela legislagdo, prevendo, por
exemplo, restricdes a demissao dos dirigentes do Banco Central e limitagdo da interferéncia do governo
nas instancias decisorias. Seja qual for o arranjo, entretanto, sem autonomia na pratica, vale a critica de
McCallum (1997) de que a delegacdo da politica monetaria apenas recoloca a inconsisténcia temporal,

agora dentro do Banco Central.

O~

A proposta de Rogoff (1985) ficou conhecida como “Banco Central conservador”. De fato,

usual encontrar dirigentes de bancos centrais com preferéncias diferentes do restante da sociedade e

(¢}

mesmo do governo que os nomeou. O fato possui duas interpretacdes. A primeira ¢ personalista

o~

entende que os dirigentes do Banco Central sdo realmente mais conservadores. A segunda
institucional e julga que os dirigentes possuem as mesmas preferéncias do governo e da sociedade, mas
recebem a incumbéncia de serem mais conservadores.

Neste segundo caso, ¢ preciso garantir que os dirigentes sejam, de fato, mais conservadores, o
que se consegue estabelecendo no estatuto do Banco Central a prioridade a estabilidade de pregos. Com
este mandato, embora a autonomia de objetivos seja restringida, ha ainda ampla discricionariedade para
o Banco Central decidir a énfase no combate a inflacdo, relativamente a preocupagao com a produgao e
a taxa de desemprego.

O “Banco Central conservador” traz, entretanto, um risco importante, expresso pelo proprio
Rogoff (1985): o risco da énfase excessiva no objetivo da estabilidade de precos, o que leva a perda de
flexibilidade da politica monetaria e a despreocupacdo com os efeitos dos choques de oferta sobre a
producao e a taxa de desemprego.

Lohmann (1992) propde como solu¢do diminuir a autonomia do “Banco Central conservador”:
na preseng¢a de choques de oferta com efeitos importantes sobre a producdo e a taxa de desemprego, as
decisdes do governo se sobrepdem as do Banco Central. A proposta sujeita a autonomia do Banco
Central a uma espécie de regra com clausula de escape. Como tal, ha o risco de perda de credibilidade.

Por isso, Lohmann (1992) afirma que a opcao conferida ao governo deve estar associada a algum custo.
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Um possivel custo ¢ tornar publica a avaliagcdo dos dois lados e, por conseqiiéncia, a responsabilidade
pelo curso futuro dos acontecimentos. Procedimentos para a solugdo publica de conflitos entre o
governo e o Banco Central podem ser institucionalizados ou simplesmente desenvolvidos na pratica.

Exemplo normalmente apontado para ilustrar a autonomia limitada de objetivos ¢ o Banco
Central alemao (Bundesbank), com suas caracteristicas fundamentais: estatuto que confere prioridade a
estabilidade de pregos, discricionariedade para compatibilizar a prioridade com certos objetivos para a
producdo e a taxa de desemprego e mandato fixo e longo dos dirigentes.

De Haan (1997) analisa o Banco Central Europeu e conclui que ele herdou as caracteristicas
basicas do modelo alemao. Acredita, entretanto, que o arranjo escolhido devera resultar em exagerado
viés conservador, superior ao do banco alemao. Cabe registro ao modelo holandés que, antes da adesao
a unido monetaria européia, possuia um interessante sistema de resolucao publica de conflitos entre o
governo e o Banco Central, de certa forma reproduzindo a proposta de Lohmann (1992).

O Banco Central americano (FED) diferencia-se pela inexisténcia de objetivo preferencial a ser
perseguido. Alguns autores como Hetzel (1990) apontam um aparente paradoxo. A inexisténcia de
objetivo preferencial parece tornar o Banco Central ainda mais autonomo.

Entretanto, o efeito pode ser exatamente o oposto, ao aumentar a exposi¢cdo do Banco Central a
varias pressoes, sejam as intermediadas pelo sistema politico, sejam as exercidas diretamente pelos
grupos de interesse. Possivelmente, os primeiros trabalhos tedricos a fundamentarem a autonomia de
instrumentos foram Walsh (1995b) e Persson & Tabellini (1994). Na tentativa de eliminar o dilema
entre credibilidade e flexibilidade, utilizam as ferramentas da teoria do agente-principal.

Os autores derivam contratos 6timos a serem firmados entre o governo e o Banco Central. A
complexidade dos contratos depende das suposicdes a respeito do funcionamento da economia. Se as
preferéncias dos dirigentes do Banco Central sdo as mesmas do governo e da sociedade, o contrato
assume a sua versao mais simples: impor uma penalidade (ou recompensa) ao Banco Central que ¢
proporcional a inflacdo observada. A intengdo ¢é criar incentivos que eliminem a inconsisténcia
temporal da politica monetaria e, por conseqiiéncia, o viés inflaciondrio da economia.

Teoricamente, o incentivo financeiro ¢ o que mais se aproxima do contrato proposto. Na pratica,
outros “incentivos” mais plausiveis podem acompanhar continuamente a inflagdo, como a
probabilidade de perda do cargo, a imagem profissional dos dirigentes, o tamanho do or¢amento do

Banco Central e o apoio politico a autonomia da instituicao.
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3.2.2 Credibilidade e flexibilidade da politica monetaria

A corrente convencional da teoria econdmica considera que, no longo prazo, prevalece a
hipétese da neutralidade da moeda. Por isso, a politica monetaria afeta apenas a inflacdo e o melhor
resultado a ser alcancado ¢ a estabilidade de pregos, ainda que interpretada como pequena inflagio™*.

No curto prazo, entretanto, o consenso afirma que a politica monetaria ¢ capaz de afetar outras
variaveis e, portanto, orientar-se por outros objetivos, como, por exemplo, a seguranga das instituigdes
financeiras, com o recurso a estabilidade da taxa de juros, ou a certo desempenho das contas externas,
mediante a manipulacdo da taxa de cdmbio ou da taxa de juros.

Mais problematica, entretanto, ¢ a existéncia de objetivos que, para serem alcangados, requerem
inflacdo acima do esperado pelos agentes econdmicos. Calvo (1978) enfatiza o financiamento do
governo. Dada a alocagdo de ativos dos agentes econdmicos, a inflagdo inesperada reduz o valor real
dos passivos do governo ndo perfeitamente indexados, como a moeda e os titulos publicos, abrindo
espaco para o financiamento publico.

Como o produto e a taxa de desemprego estdo fortemente associados, podem ser tratados
conjuntamente. Considere-se o produto. No longo prazo, tende a crescer no ritmo do produto potencial,
determinado pela disponibilidade de fatores de producdo e pelo progresso tecnologico. A politica
monetaria ndo afeta o produto potencial, mas pode visar certos niveis para o produto efetivo. O
problema surge quando a politica monetéria almeja produto superior ao produto potencial ou taxa de
desemprego abaixo da taxa natural. A forma de conseguir estes objetivos ¢, novamente, criar inflagdo
inesperada e, por conseqii€éncia, reduzir os saldrios reais, dada certa rigidez dos contratos e/ou falta de
informag¢ao no mercado de trabalho.

O continuo recurso a inflagdo inesperada cria um “jogo” entre o governo, no caso o gestor da
politica monetaria, e os agentes econdmicos, pois estes, a0 serem racionais, passam a incorporar as
possiveis estratégias dos gestores nas suas expectativas. Como resultado, os “ganhos” iniciais em
termos de produto e de taxa de desemprego sdo perdidos, pois os agentes econdmicos ajustam suas
decisdes sobre a alocacdo de ativos, emprego, produgdo, etc. a inflagdo mais alta.

A politica monetaria 6tima consiste em preservar a estabilidade de precos, ja que ndo ha outro
possivel ganho duradouro. Entretanto, esta politica pode sofrer de inconsisténcia temporal, pois, a cada
periodo, os gestores possuem o incentivo a abandond-la para alcancar outros objetivos, ainda que

temporarios. Os agentes econdmicos, por sua vez, conhecem a inconsisténcia e formam as suas

# Mishkin (2002, p. 197), adotando a defini¢io de Alan Greenspan, estabelece que a inflagdo de até 3% ao ano pode ser
considerada como estavel, pois, até este nivel, ndo ¢ levada em conta pelas familias e empresas ao tomarem suas decisdes

corriqueiras.



70

expectativas de acordo. O resultado ¢ o viés inflacionario, vale dizer, inflagdo superior ao nivel
compativel com a estabilidade de precos, sem qualquer ganho permanente.

A solugdo 6bvia € o governo se comprometer com a politica 6tima, que € a estabilidade de
precos. Os multiplos e incompativeis objetivos da politica monetaria ndo permitem que os agentes
econOomicos identifiquem a importancia que o governo confere a estabilidade de precos em relacio aos
demais objetivos.

O monitoramento da politica monetaria pelos agentes econdomicos poderia reduzir as incertezas.
Entretanto, o proprio governo ¢, intencionalmente, pouco transparente, pois certos objetivos sao
alcancados com inflagdo inesperada. Ademais, a analise das informa¢des econdmicas ndo ¢ capaz de
distinguir claramente o que resulta da deliberada acdo do governo e o que resulta dos obstaculos
normais a adequada gestdo monetdria. Além da simples impericia, os gestores nao conhecem
satisfatoriamente os canais de transmissao da politica monetaria e os efeitos dos distirbios econdmicos.

Uma conseqiiéncia importante da falta de credibilidade da politica monetaria ¢ o maior custo
requerido para manter a inflagdo baixa ou reduzi-la quando ¢ considerada alta. O custo, também
conhecido como taxa de sacrificio, mede a perda em termos de producdao ou taxa de desemprego
decorrente da politica monetéria voltada para o controle da inflagdo. Se os agentes econdmicos nao
acreditam na intencdo da autoridade monetaria, as expectativas inflaciondrias ndo evoluem da forma
desejada, o que obriga a uma politica monetaria mais restritiva comparativamente a situagdo em que a
credibilidade ¢ alta.

O tempo requerido para convencer a populagdo de que o regime monetario efetivamente mudou
depende de fatores, como o histérico inflacionario do pais, os custos sociais do combate a inflacdo,
credibilidade da autoridade monetéria, etc. Os agentes econdOmicos se convencem mais rapidamente
quando constatam que o empenho no combate a inflacdo persiste, a despeito dos custos sociais. As
regras podem ser empregadas em vista do tempo e dos custos requeridos para criar a reputagdo. Elas
especificam de antemao que a politica monetaria segue o objetivo da estabilidade de precos. Pode ser,
por exemplo, aprovar percentual maximo para o aumento dos agregados monetarios, conforme
defendido por Milton Friedman. Outra alternativa ¢ criar regras para a corre¢ao da taxa de cadmbio ou,
em casos extremos, a caixa de conversao (currency board) e a dolarizagao.

Enquanto procedimento operacional para a politica monetaria, cada um destes tipos de regras
possui suas vantagens e desvantagens, que variam conforme o contexto em que sdo aplicadas.
Entretanto, a questdo mais diretamente relacionada com o tema central aqui tratado ¢ a seguinte: seja
qual for a regra, ha um dilema entre credibilidade e flexibilidade da politica monetaria.

A politica monetaria requer flexibilidade para manter o produto e a taxa natural de desemprego
nos respectivos niveis de longo prazo. A flutuacdo destas varidveis ao redor da tendéncia de longo

prazo se deve aos disturbios econdmicos, observaveis pelos choques de oferta e de demanda.
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Os agregados monetarios, até recentemente, foram os preferidos dos bancos centrais por serem
mais factiveis de controle. Entretanto, possuem uma relacao pouco visivel com a inflagdo, o que reduz
a capacidade de orientar as expectativas dos agentes econdomicos. Ademais, a intermediagdo financeira
passou por transformacdes nas ultimas décadas que reduziram a capacidade de controle destes
agregados. Quanto a taxa de cambio, apesar do seu emprego com sucesso em casos mais graves de
descontrole inflaciondrio, o uso prolongado parece levar a crescentes desequilibrios econdmicos e, por
fim, a ajustamentos com elevados custos sociais.

Além dos choques causados pela propria politica economica, como aumento do déficit publico,
pelo lado da demanda, e aumento dos impostos indiretos, pelo lado da oferta, existem os choques
causados por fatores externos a0 governo ou mesmo a economia.

Entretanto, regras simples sdo rigidas, incondicionais, o que retira a flexibilidade da politica
monetaria para compensar os efeitos dos choques de oferta sobre a producdo e a taxa de desemprego.
Tal compensacado requer regras flexiveis, dotadas de “clausulas de escape” que incorporem as possiveis
contingéncias. O problema ¢ que tais regras sdo muito complexas, de dificil monitoramento pelos
agentes econdmicos.

Ha sempre a possibilidade de uma explica¢do ad hoc para o seu descumprimento. Em ultima
instancia, resulta na discricionariedade. Conforme Alesina (1988), diante da impossibilidade da regra
contingente perfeita, a op¢do entre regra simples ou discricionariedade depende da severidade do
problema da inconsisténcia temporal e do grau de instabilidade que caracteriza o ambiente econdmico,
em especial quanto a freqliéncia dos choques de oferta. Quanto mais severo o problema da
inconsisténcia, mais indicada € a regra simples; quanto maior a sujeicao da economia a instabilidade,

mais indicada € a discricionariedade.

3.3 A politica na autonomia do Banco Central

Na exposicao acima, os gestores da politica monetaria foram tratados como planejadores sociais
hipotéticos. Entretanto, esses gestores sdo escolhidos dentro das regras da democracia representativa e,
presume-se, agem de acordo com os incentivos decorrentes dessas regras. Em outras palavras, os
politicos eleitos podem determinar ou, pelo menos, influenciar a politica monetaria, no sentido de
torna-la diferente da gestdo exclusivamente técnica.

A introducdo da politica reforca o conceito de inconsisténcia temporal ¢ o problema de
credibilidade da politica monetaria. McCallum (1997) ndo cré que um Banco Central aja “futilmente”
como prevé a no¢do de inconsisténcia temporal. Vale dizer, o banco nao cria inflagdo inesperada
apenas para conseguir resultados temporarios. Blinder (1997) também nao julga que o Banco Central

adote esse procedimento.
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A importancia da politica para o tema da autonomia do Banco Central ndo depende, entretanto,
da crenca na existéncia da inconsisténcia temporal. McCallum e Blinder, por exemplo, sdo favoraveis a
autonomia do Banco Central. Na verdade, a politica, em si, € outro argumento favoravel a esse arranjo.
Ha tempo estd consagrado entre muitos economistas o entendimento de que a politica tem sua propria
racionalidade e impde a politica monetaria objetivos e horizontes diferentes dos tecnicamente
recomendaveis. Esta parece ser a justificativa que fundamentou os casos mais antigos de autonomia,
como o do FED.

Blinder (1999, p. 56-7) expressa essa visao:

“Entdo, se os politicos fazem politica monetaria na base do dia-a-dia, a tentagdo de visar ganhos de curto prazo as expensas
do futuro (isto ¢, inflacionar demais) é dificil de resistir. Sabendo disso, muitos governos freqlientemente tentam
despolitizar a politica monetaria colocando-a, por exemplo, nas maos de tecnocratas ndo eleitos com mandatos longos e

isolados do agito da politica.”

Somente no final dos anos oitenta, consolidou-se a fundamentagao tedrica para a relagdo entre
politica, politica monetaria e Banco Central, a partir dos modelos de ciclo econdmico politico (political
business cycle). Drazen (2002, cap. 7) apresenta uma visdo geral desses modelos, dos quais dois se
destacam: o motivado pelo cargo (office-motived) e o partidario (partisan).

No primeiro modelo, os politicos utilizam os instrumentos de politica monetaria para aumentar
a producdo e reduzir a taxa de desemprego antes das elei¢des, com o objetivo de influenciar o
eleitorado e ampliar as chances de se manterem no cargo. Apos as elei¢des, a inflacdo e a taxa de
desemprego sobem e a producdo cai. No segundo modelo, a existéncia de partidos com preferéncias
distintas em termos de estabilidade de pregos, de um lado, e producao e taxa de desemprego, de outro,
resulta em diferentes desempenhos para estas varidveis, conforme o partido no governo.

Os trabalhos de Alesina (1987 e 1988) tiveram grande repercussao dentro e mesmo fora da
academia. Neles, introduz expectativas racionais no modelo partidario. O resultado econdmico
antecipado pelo modelo ¢ a alteracdo da producdo e da taxa de desemprego na primeira parte do
mandato, tanto mais intensa quanto maior a imprevisibilidade do resultado das eleicdes™. Na segunda
parte do mandato, com o pleno conhecimento do partido no governo, nao ha diferengas no desempenho
da taxa de desemprego e da producao, independentemente do partido no governo.

Quanto a inflacdo, ¢ mais alta em todo o mandato do partido que valoriza menos a estabilidade
de precos e mais baixa no mandato do partido que a valoriza mais. Em sintese, o ciclo economico

politico resulta na interferéncia da racionalidade politica sobre a gestdo da politica monetaria e, por

> Com expectativas racionais, se houvesse certeza da vitéria do partido que valoriza mais a reducio da taxa de desemprego,
os agentes econdmicos incorporariam nas suas expectativas inflagdo mais alta e o efeito sobre a taxa de desemprego seria
nulo.
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fim, na flutuacdo econdmica. Esse resultado decorre do empenho dos partidos em fazer valer as suas
preferéncias, mas nao € o resultado desejado por eles.

Por isso, hé incentivo para negociar uma solugdo intermediaria. Certa forma de viabilizar o
meio termo ¢ delegar a politica monetéaria ao Banco Central autbnomo com preferéncias em temos de
inflacdo, taxa de desemprego e producdo acertadas entre os partidos. Waller (1989 e 1992) desenvolve
os trabalhos de Alesina (1987 e 1988) e conclui que uma possivel maneira de diluir o efeito da
alternancia partidaria sobre a flutuacdo econdmica € estabelecer mandatos longos e escalonados para os
dirigentes do Banco Central.

Vale notar ser desnecessario que o Banco Central objetive preferencialmente a estabilidade de
precos, ja que o problema ndo € o viés inflacionario, mas, sim, a flutuagdo econdomica, a menos que os
dois problemas estejam presentes.

Alesina (1995) afirma que a introdugdo da politica refor¢a o argumento favoravel a autonomia
do Banco Central, mas a autonomia de objetivos, ndo a instrumental. Esta tltima ndo permite isolar a
politica monetaria, justamente por serem os politicos a escolherem os objetivos. A respeito da meta

para a inflacdo, afirma:

“Primeiro, o que acontece se os politicos ndo escolherem a regra correta? Presumivelmente, o Banco Central tera que seguir
a regra “errada”. Segundo, o que acontece se os diferentes governos escolhem diferentes regras? Seria impossivel ao Banco

Central isolar a politica monetaria das incertezas politicas.” (Alesina, 1995, p. 293)

Existe claramente um dilema entre a necessidade de isolar os efeitos da interferéncia da politica na
gestdo da politica monetaria e a responsabilidade dos gestores diante da sociedade. A responsabilidade
¢ importante para que a politica monetdria leve ao bem estar social e ndo ao excesso de

conservadorismo ou a defesa de interesses pouco claros.

3.4 A avaliacido empirica da autonomia do Banco Central

Iniimeros trabalhos foram desenvolvidos para testar empiricamente se a autonomia do Banco
Central gera bons resultados para a economia. A tarefa levou a necessidade de enfrentar o desafio da
mensuragdo. Os primeiros resultados encontrados indicaram relacdo estatisticamente relevante e
inversamente proporcional entre o grau de autonomia do Banco Central e inflacdo. Estes resultados,
juntamente com os fundamentos teoricos desenvolvidos, trouxeram grande entusiasmo a proposta de
autonomia do Banco Central durante a década de noventa. Entre os trabalhos, podem-se citar:
Cukierman, Webb & Neyapti (1992), Alesina e Summers (1993), dentre outros.

Entretanto, as pesquisas que se seguiram aos trabalhos classicos iniciais ndo foram tao

favoraveis. A mensuragcdo da autonomia do Banco Central foi questionada ¢ a sua relacio com a
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inflagdo, reinterpretada. Ademais, os ganhos de credibilidade esperados com a adog¢do desse arranjo
institucional ndo foram confirmados.

Em um trabalho cléassico, Cukierman, Webb & Neyapti (1992) buscam mensurar a autonomia
do Banco Central por meio da andlise da legislagdao dos paises. O grau de autonomia ¢ julgado em
funcdo da presenca nas normas de quesitos considerados importantes, relativos, por exemplo, a
defini¢do clara do objetivo da politica monetaria ou a relagdo entre o Banco Central e o governo.

Entretanto, esse caminho revela apenas a chamada autonomia legal e ndo a de fato. Os autores
entendem que o primeiro tipo de autonomia ¢ condi¢do necessaria para a segunda, mas ndo suficiente.
Para verificar a autonomia de fato utilizam métodos variados, como o emprego de questionarios e a
verificagao de aspectos comportamentais.

Quanto a autonomia formal, os autores recorrem a informagdes de 72 paises, sendo 21
economias desenvolvidas. Dividem a legislagdo em quatro grupos: caracteristica do mandato do
presidente (duragdo, nomeagao ¢ demissao); localizagao da decisao final sobre a politica monetaria e os
procedimentos para a solucao de conflitos entre o Banco Central e o governo; importancia relativa do
controle da inflagdo entre os objetivos da autoridade monetaria; limites a obrigacdes de empréstimos ao
governo, instituicdes financeiras e outros. Os grupos sdo associados a avaliacdes e a pesos para
mensurar a autonomia legal de cada pais.

No que tange a autonomia de fato, os autores recorrem a rotatividade do presidente do Banco
Central. Alta rotatividade indica falta de autonomia, embora valores muito baixos possam indicar
submissdo da autoridade monetaria. Cukierman, Webb & Neyapti (1992) empregam ainda
questiondrios que foram respondidos por técnicos dos bancos centrais de 23 nagdes, visando testar se a
autonomia prevista nas respectivas legislacdes funciona na pratica. Os questiondrios sdo igualmente
associados a nimeros para mensurar a autonomia de fato de cada pais.

Outro trabalho importante ¢ o de Grilli, Masciandaro & Tabellini (1991) que analisa apenas
aspectos legais de 18 paises desenvolvidos, dividindo a autonomia em econdmica e politica. Estes dois
conceitos sao similares aos de autonomia de instrumentos e de objetivos, respectivamente. O grau de
autonomia econdmica ¢ avaliado com base no responsavel pela definicdo da taxa de juros e no tipo de
relacdo estabelecida entre o Banco Central e o governo. Neste tltimo caso, observa-se se ha concessao
de crédito ao governo ou compra de titulos publicos, seja diretamente no mercado primario, seja
indiretamente, com a participagdo do Banco Central na supervisdo das instituigdes financeiras, o que
pode levar a exigéncias de carteiras com maior presenga de titulos publicos.

O grau de autonomia politica envolve aspectos como dura¢do do mandato e a forma de escolha
do presidente e dos diretores do Banco Central, necessidade ou ndo de o governo aprovar a politica
monetaria, existéncia de mecanismos de solu¢do de conflito entre o governo e o Banco Central,

referéncia explicita no estatuto do Banco Central a responsabilidade pela estabilidade de pregos.
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3.4.1 Resultados encontrados

O resultado mais importante encontrado por esses dois estudos classicos ¢ a relacdo inversa e
estatisticamente relevante entre a autonomia do Banco Central, de um lado, ¢ a inflagdo e, em menor
medida, a variacao da inflagdo, de outro. O resultado ¢ favoravel mesmo quando considerados os
possiveis efeitos de outras varidveis sobre a inflagdo, conforme mostram Eijffinger & De Haan (1996,
p. 31)%.

De Haan (1995) parte dos indices de Cukierman, Webb & Neyapti (1992) e chega apenas a
relevancia da autonomia instrumental, entendida basicamente como o segundo grupo de variaveis
empregado por estes autores: o Banco Central toma a decisdo final sobre a politica monetaria e ha
procedimentos para a solu¢ao de conflitos com o governo.

Ha que se registrar, ainda, uma conclusdo importante no trabalho de Cukierman, Webb &
Neyapti (1992) relacionada aos paises em desenvolvimento. Neste Gltimo grupo, diferentemente dos
paises desenvolvidos, ndo se constata relagdo inversa significativa entre inflagdo e autonomia legal,
mas, sim, relagdo direta entre inflacdo e autonomia de fato, medida pela rotatividade do presidente do
Banco Central. A pouca importancia da autonomia legal ¢ interpretada como decorrente da baixa
aderéncia da pratica as normas, comparativamente ao verificado em paises desenvolvidos.

Gutiérrez (2003) analisa os paises da América Latina ¢ do Caribe e conclui que a relagdo
inversa entre autonomia do Banco Central e inflagdo pode ser encontrada quando se utiliza a
Constitui¢do em vez das leis para verificar a autonomia legal dos bancos centrais.

Alguns autores levantam duvidas importantes quanto ao sucesso de trabalhos como os de
Cukierman, Webb & Neyapti (1992) e de Grilli, Masciandaro & Tabellini (1991) terem superado o
desafio de mensurar a autonomia do Banco Central. De fato, os trabalhos tedricos sdo em geral muito
vagos quanto a tradugdo institucional de suas proposicdes abstratas, o que dificulta saber exatamente
quais as caracteristicas relevantes para avaliar a existéncia de autonomia.

Além disso, segundo Mangano (1998), os indices de autonomia do Banco Central mais
empregados possuem elevado grau de subjetividade, conforme se depreende das grandes distingdes de
interpretacdo da legislagdo de cada pais, bem como dos elementos considerados mais relevantes para
definir a autonomia. Como resultado, a classificagdo dos paises em termos de grau de autonomia

mostra importantes diferencas quando os indices sdao comparados. Eijffinger & De Haan (1996,

% Dois trabalhos buscam analisar separadamente a capacidade da autonomia instrumental ¢ a de objetivos para explicar a
inflagcdo. Debelle & Fischer (1995), como base nos indices de Grilli, Masciandaro & Tabellini (1991), concluem que a
autonomia de instrumentos ¢ relevante, enquanto a autonomia de objetivos é importante apenas quando reduzida ao quesito

“presenga da estabilidade de pregos entre os objetivos do Banco Central”.
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capitulo 3) apontam igualmente certa incompatibilidade entre os indices e questionam os métodos
empregados para mensurar a autonomia de fato.

Outros autores reinterpretam a relacdo causal entre grau de autonomia do Banco Central e
inflacdo. Mesmo Cukierman, Webb & Neyapti (1992) apontam a possivel existéncia de circularidade
entre a autonomia do Banco Central e a inflagdo, ou seja, o histérico de inflagdo pode também
condicionar o grau de autonomia do Banco Central. Neste caso, o tipo de relagdo nao ¢ claro. A
inflacdo elevada reduz o espaco para a adog@o de uma politica monetdria autbnoma, mas pode também
conscientizar a sociedade dos seus maleficios, o que leva ao suporte politico para a autonomia do
Banco Central. A indexacdo, por sua vez, ao facilitar a convivéncia com a inflacdo, pode reduzir esse
suporte.

Posen (1995) argumenta que o grau de autonomia do Banco Central e a inflagdo evoluem de
forma inversamente proporcional, ndo porque aquele seja relevante para explicar esta, mas porque
ambos sdo explicados por uma terceira varidvel. Trata-se da aversdo a inflacdo da sociedade ou de
certos grupos poderosos.

Assim, a op¢ao por determinados arranjos institucionais, como a autonomia do Banco Central, é
endogenamente dada pelo suporte politico decorrente de certas preferéncias da sociedade ou de
determinados grupos. Sem esse suporte ndo hd autonomia do Banco Central, especialmente a de fato, e
nem infla¢do baixa. O exemplo alemdo mostra como dolorosas experiéncias com bruscos descontroles
inflacionarios criam forte aversao da sociedade a inflacdo.

Posen (1995) argumenta que os sistemas financeiros possuem aversao a inflacao e, quando sao
poderosos, fornecem o suporte politico para a autonomia do Banco Central. Utilizando indices para
medir a oposi¢do do sistema financeiro a inflacdo, o autor encontra relagdo positiva desse indice com
os indices de autonomia do Banco Central de Cukierman, Webb & Neyapti (1992) e relacdo inversa
com a inflagdo.

Alesina (1995, p. 290-2) critica esse resultado, ao afirmar que os indices de Posen incluem
fatores como federalismo e numero de partidos politicos, os quais podem estar diretamente
relacionados com a inflagdo, sem necessariamente envolver o sistema financeiro. Ademais, os
resultados de Posen (1995) dependem do indicador de autonomia do Banco Central utilizado. Outra
observacdo importante ¢ a dificuldade de explicar a aversdo do sistema financeiro ao aumento da
inflagdo. De fato, a posterior necessidade de elevar a taxa real de juros para controlar a inflagdo pode
prejudicar as institui¢des financeiras com descasamento de prazo entre passivo e ativo, além de elevar a
inadimpléncia. Entretanto, taxas de juros mais altas facilitam o aumento do spread e a inflagdo mais
alta eleva os ganhos das instituigdes com a aplicagdo dos depdsitos ndo remunerados.

Além da relacdo empirica entre a autonomia do Banco Central ¢ a inflagdo, outra questdo

importante € a relacdo entre a autonomia do Banco Central e as varidveis reais, pois, como visto na
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parte tedrica, os argumentos em favor da autonomia envolvem também essas varidveis. A este respeito,
pode-se dizer que, de forma geral, ndo foram encontradas relagdes estatisticamente relevantes entre a
autonomia do Banco Central e varidveis como producdo e taxa de desemprego. Essa constatacdo pode
ser interpretada favoravelmente ou contrariamente a autonomia do Banco Central.

Quanto ao entendimento favoravel, o resultado permite afirmar que a autonomia do Banco
Central ¢ um “almogo gratis”, como em Alesina & Summers (1993), pois resulta em menor inflagdo,
sem gerar efeitos negativos sobre a producdo e a taxa de desemprego. Entretanto, a importancia da
autonomia do Banco Central reside no efeito indireto sobre o crescimento econdmico que,
presumivelmente, beneficia-se num contexto de inflacdo baixa e estavel.

Cabe um comentario para cada uma destas perspectivas. O “almoco gratis” parece contraditorio
com o “Banco Central conservador” que, segundo o proprio Rogoff (1985), ao dar preferéncia a
estabilidade de precos, preocupa-se menos em compensar eventuais redugdes da produgao e da taxa de
desemprego. A contradi¢ao pode ser eliminada de dois modos. O primeiro ¢ considerar os efeitos do
ciclo politico sobre a flutuagdo econdmica. Alesina & Gatti (1995) constatam que a autonomia do
Banco Central reduz estes efeitos e, assim, compensa os efeitos indesejaveis previstos por Rogoff. O
segundo ¢ interpretar o “Banco Central conservador” por meio da meta de inflagdo, como Svensson
(1995), o que, segundo este autor, ndo implica nesses efeitos indesejaveis.

Segundo Ejjffinger & De Haan (1996, p. 38), a dificuldade de encontrar relagdo entre o grau de
autonomia do Banco Central e o crescimento econdomico pode decorrer dos dois possiveis efeitos da
autonomia sobre a taxa de juros, efeitos esses com direcdes opostas. De um lado, a baixa inflagdao
decorrente da autonomia do Banco Central pode levar ao aumento da taxa real de juros; de outro, a
maior estabilidade da inflacdo trazida pela autonomia reduz o prémio de risco e, por conseqiiéncia, a
taxa real de juros.

Possivelmente, o resultado empirico que mais compromete a proposta de autonomia do Banco
Central seja a auséncia de evidéncias claras que leve a redug¢do do custo das politicas destinadas a
controlar a inflacdo, custo esse medido em termos de perda de producdo ou taxa de desemprego.

Trata-se de uma constatacdo bastante importante, pois cabe lembrar que, segundo o principal
fundamento tedrico da autonomia do Banco Central, essa visa elevar a credibilidade da politica
monetaria para perseguir a estabilidade de pregos. O “bonus” de credibilidade, por sua vez, permite
que, diante do anuncio da politica monetaria mais restritiva, a convergéncia das expectativas a inflacao
desejada seja mais rapida, reduzindo os efeitos negativos sobre a produgdo e a taxa de desemprego.
Como “custa” menos a sociedade controlar a inflagdo com a autonomia do Banco Central, a relagdo
entre esta e a inflacdo ¢ inversamente proporcional.

As pesquisas, no entanto, usualmente, encontram relacao diretamente proporcional entre o grau

de autonomia do Banco Central e o custo do controle da inflagdo, conforme mostra o levantamento
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feito por Eijffinger & De Haan (1996, p.37-8). Entre os trabalhos ai incluidos, temos, por exemplo, o
citado resultado encontrado por Debelle & Fischer (1995). Esses autores constatam que o custo do
controle da inflagdo ¢ maior na Alemanha do que nos EUA. O banco alemao usualmente ocupa a mais
alta posicao na classificagdo por grau de autonomia.

Esse resultado pode ser explicado do seguinte modo: a autonomia do Banco Central alonga o
prazo dos contratos ao tornar a inflagdo mais baixa e previsivel. Com isso, aumenta a rigidez nominal
da economia, recrudescendo a recessao requerida para reduzir a inflagao.

De acordo com Alesina (1995, p. 294), esse resultado depde favoravelmente a proposta de
autonomia, pois como ela disciplina a inflagdo, torna-se pouco relevante o custo de controla-la.
Ademais, o aumento da rigidez nominal da economia reduz o custo, em termos de inflagdo, da reacao
da politica monetaria aos efeitos negativos do choque de oferta sobre a producdo e a taxa de
desemprego.

Posen (1998), entretanto, analisa 17 paises desenvolvidos e, além de também concluir que o
custo de controlar a inflagdo ¢ tanto mais alto quanto maior o grau de autonomia do Banco Central,
constata ndo haver evidéncias de que a autonomia mude o padrdo de comportamento dos agentes
econdmicos expresso, por exemplo, no alongamento do prazo dos contratos. Como conseqiiéncia, se ha
relagdo entre autonomia do Banco Central e inflagao, ndo se deve ao “bonus” de credibilidade.

Tal relagdo, ainda segundo Posen (1998), deve decorrer do maior peso que a autonomia do
Banco Central confere ao controle da inflagdo relativamente a outras consideragdes, o que, por sua vez,
sustenta-se no suporte politico derivado da aversao da sociedade ou de certos grupos influentes a
inflagdo.

Como se pode ver, os resultados empiricos a respeito dos efeitos econdmicos da autonomia do
Banco Central sdo controversos. Entretanto, o conjunto desses resultados parece compativel com as
seguintes afirmagdes: a) a autonomia do Banco Central ndo existe de fato sem o suporte politico a
politicas e instituicdes voltadas para a estabilidade de precos; b) a autonomia do Banco Central nao €
condicdo suficiente nem necessaria para reduzir inflagdes mais elevadas, mas pode integrar um
conjunto de politicas e instituigdes destinadas a manter a inflacdo em patamares aceitaveis; c) como
ndo necessariamente gera “bonus” de credibilidade, a autonomia do Banco Central pode elevar o custo

da politica de controle da inflagdo, medido em termos de perda de produgdo e taxa de desemprego.

3.5 A critica a tese da independéncia dos Bancos Centrais

A concep¢do poés-keynesiana ndo reconhece, como pressupde a economia tradicional, a
existéncia nem de um ponto de equilibrio estavel na economia nem de um dilema entre inflagdo e taxa

de desemprego. Assim, como ressalta Mendonga (2000, p. 115):
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“ndo existe, sob esta interpretagdo, um viés inflacionario inerente a politica monetaria, ndo havendo por conseguinte espago

para o arcabougo teérico daqueles que defendem a proposicao de um BCI [Banco Central independente]”.

Segundo Carvalho (1995, p. 164), o principal equivoco do arcabougo tedrico subjacente aos

modelos de independéncia do Banco Central é:

“...a nogdo de que se possa atribuir aos bancos centrais uma natureza intrinseca, isto ¢, garantir o poder de compra da
moeda mediante o controle de sua quantidade. Assume-se assim que o Banco Central tem uma fun¢@o-objetivo, a exemplo
dos consumidores e das firmas e, deste modo, deixado livre para atuar de acordo com sua natureza, o Banco Central ira,

fatalmente e por conta-propria, perseguir a estabilidade dos precgos.”

Ainda de acordo com esse autor, uma das maiores fragilidades da argumentagdo em prol da
independéncia do Banco Central reside nas conclusdes extraidas dos estudos empiricos que procuram
mensurar a independéncia do Banco Central e/ou relacionar algum aspecto mensuravel e comparativo
da nogao de independéncia com o desempenho da autoridade monetaria no combate a inflacao.

Os estudos econométricos, ao exigir uma abordagem mais objetiva da no¢ao de independéncia,
acabam por desconsiderar os diversos elementos qualitativos desse conceito, essencialmente ambiguo.
Isso porque, na pratica, o comportamento dos bancos centrais e seu relacionamento com o Poder
Executivo vao muito além dos aspectos formais incorporados nos modelos.

Na critica pos-keynesiana, também ¢ ressaltada a importancia da historia para a compreensao do
desenvolvimento da institucionalidade monetaria e financeira da economia capitalista (Carvalho, 1995).
O Banco Central ndo ¢ uma institui¢do apolitica, com a fun¢do “natural” de garantir a estabilidade dos
precos e, por conseqiiéncia, a estabilidade do valor da moeda, como sugerem alguns dos defensores da
teoria da independéncia do Banco Central.

A andlise da evolugdo historica do surgimento e desenvolvimento dos bancos centrais evidencia
claramente que os bancos centrais mais antigos, como o Banco da Inglaterra e o Banco da Franga,
assumiram gradativamente e de forma inter-relacionada as fun¢des hoje consideradas tipicas de
banqueiro central: emissor da moeda legal, banco dos bancos, prestamista em tltima instancia (Freitas,
2000). Ao contrario do que sugere a teoria convencional, os bancos centrais ndo assumiram, quando do
seu surgimento, a responsabilidade pela manutencao da estabilidade dos precos nem foram instituidos
exclusivamente com essa funcdo, a qual s6 ganhou maior importancia relativa a partir do final da
década de 1940.

A excecdo ¢ o alemao Bundesbank, em virtude da existéncia de um consenso social em torno da
estabilidade, construido ap6s o traumatico processo de hiperinflagdo nos anos 1920. Nem mesmo o
Federal Reserve, Banco Central norte-americano, recebeu essa atribuicdo quando da sua criagdo em

1913, a despeito de a legislagdo ter-lhe conferido independéncia em relacdo ao Poder Executivo.
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Como mostram Freitas e Ferreira (1990), a responsabilidade pelo controle da moeda e do
crédito so6 foi incorporada na sua legislagdo bésica nos anos 1930, ocasido em que foi instituido o
Comité Federal de Mercado Aberto (FMOC), responsdvel pela formulagdo e execu¢do da politica
monetaria. Mas, mesmo nos dias atuais, a politica monetaria norte-americana nao tem como objetivo
exclusivo a estabilidade dos precos. Ao formular e executar a politica monetaria, o FMOC tem como
alvo a manuten¢do tanto da estabilidade dos precos como do nivel de atividade econdmica, sem a
fixacdo de metas.

Outro importante argumento contra a tese da independéncia do Banco Central refere-se a
relevancia da politica monetdria. Para a corrente pos-keynesiana, a moeda ndo ¢ neutra e a politica
monetaria tem efeitos duradouros sobre o lado real da economia, ou seja, tem conseqiiéncia nao apenas
sobre a inflagdo, mas também sobre a producdo e o emprego. Assim, ndo faz sentido reduzir a politica
monetaria ao objetivo exclusivo da estabilidade de pregos em detrimento do crescimento. Isso ndo
significa, contudo, que o governo e o Banco Central devam adotar uma postura leniente em relagao a

(13

inflagdo, pois se a inflagdo ¢ injusta, a recessdo ¢ inconveniente, “... entretanto, ndo € necessario

compararmos um mal com o outro. E necessario reconhecer que ambos sdo males que devem ser
evitados™’.

De igual modo, a politica monetaria ndo deve ser utilizada de forma independente das demais
politicas economicas. A coordenacdo das politicas € essencial tanto para o planejamento dos objetivos
macroecondmicos como para o sucesso das diferentes politicas em atingir esses objetivos.

A politica monetaria ndo pode ser isolada das demais sob a responsabilidade de um Banco
Central independente, sob pena de gerar custos sociais elevados, caso haja divergéncias entre o Banco
Central e o governo. Os inimeros episddios recentes de crise financeira confirmaram o quanto €
essencial a funcao de prestamista em ultima instancia dos bancos centrais.

Como fonte definitiva da liquidez na economia, ja que ¢ o unico emissor da moeda legal de
curso forcado, o Banco Central encontra-se em uma posi¢cao impar para organizar esquemas de socorro
as instituicdes em dificuldades. Nao ha nenhuma possibilidade de resolugdo de uma crise financeira de
grave propor¢ao sem o suporte do Banco Central. Fica, portanto, a indaga¢cdo de como se comportarao
os bancos centrais que, nos anos 1990, ganharam independéncia e adotaram o regime de metas de
inflacdo ao serem confrontados com uma situagao de forte instabilidade sist€émica.

Na secdo a seguir, discutir-se-4 o regime de metas para a inflagdo no tocante ao arcabougo

teorico e alguns resultados empiricos desse modelo.

*" Keynes in persuasion, p.15, citado por Sicsti, 2002, p. 26 e 27. Na concepgio de Keynes, a politica econdmica consiste
“em acdes concertadas em multiplas arenas” (ver Carvalho, 1997, p. 41). Nesse sentido, a coordenagdo macroecondmica das
diferentes politicas ¢ essencial e imprescindivel.
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3.6 Uma analise do regime de metas de inflacio

A questdo da autonomia de instrumentos do Banco Central esta fortemente associada ao regime
de metas de inflagdo, segundo Fischer (1995a, 1995b), embora sejam duas opgdes distintas. Ambos
almejam eliminar a inconsisténcia temporal (dindmica) e construir a credibilidade da politica
monetaria. A meta € o objetivo quantitativo e publico proposto pelo governo ao Banco Central e serve
para coordenar as expectativas de forma compativel com a trajetoéria desejada, facilitada pela
visibilidade que a meta possui junto aos agentes economicos. A autonomia de instrumentos permite ao
Banco Central usé-los de forma a se antecipar a qualquer desvio relevante entre a previsao de inflagdo e
a meta estipulada. De fato, o contrato 6timo de Walsh (1995b) e Persson & Tabellini (1994) pode ser
interpretado como a adog@o de uma meta para a inflagdo. Basta o incentivo ser proporcional a distancia
da meta escolhida.

Uma grande variedade de regras designadas para restringir a flexibilidade da politica monetaria
do Banco Central tem sido propostas e analisadas desde a década de 1990. O custo de reduzir essa
flexibilidade depende da natureza dos distirbios econdmicos que afetam a economia ¢ do escopo
original para a estabiliza¢do da politica econdmica em um primeiro momento, enquanto o ganho dessa
redugdo de flexibilidade toma a forma de uma taxa de inflagdo mais baixa.

Podemos definir “regras de metas” como sendo regras nas quais o Banco Central ¢ julgado, em
parte, sobre a habilidade em estabelecer um valor pré-definido para alguma varidvel macroecondmica.
Entre as regras, a metas de inflacdo sdo as mais comumente utilizadas. Taxa de caAmbio fixa ou bandas
cambiais também podem ser interpretadas como regimes de metas. A habilidade do Banco Central para
responder aos disturbios ou sucumbir a tentagdao da inflacdo ¢ limitada pela necessidade em manter a
meta estabelecida.

Existem quatro mecanismos para acomodar os efeitos dos choques de oferta sem perder o
compromisso com a meta de inflacdo: a) intervalo dentro do qual a meta pode ser considerada
cumprida; b) clausula de escape que permite o descumprimento temporario da meta; ¢) meta baseada
em indices de inflagdo expurgados de certos precos; d) prazo longo para o cumprimento da meta. Ha
ainda a possibilidade da revisdo da meta se estes mecanismos nao forem empregados ou forem
insuficientes.

Evidentemente, ao ser formatada com muita flexibilidade, a meta de inflagdo prejudica a
construgdo da credibilidade. O problema pode ser evitado mediante a transparéncia da relagao entre o
governo e o Banco Central, em particular no caso da revisao da meta, além da transparéncia da politica
monetaria de forma geral, o que inclui a ampla comunicagdo entre o Banco Central e os agentes
econdmicos. A comunicacdo ¢ particularmente 0til para justificar o desvio do objetivo inicial e para

mostrar como se pretende alcanca-lo, ainda que em um prazo mais longo.
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Nos ultimos quinze anos, um crescente nimero de paises adotou metas para a inflagdo, a partir
do inusitado modelo seguido pela Nova Zelandia, em 1990. Existem, entretanto, diferencas
importantes. Alguns promoveram significativas modificagdes na legislagdo que regula a relagao entre o
governo € o Banco Central; outros paises limitaram-se a ajustes nos procedimentos operacionais da
politica monetaria*®.

Na Nova Zelandia, houve profunda alteragdo na legislacdo. O Banco Central recebeu o mandato
legal para alcangar a estabilidade de precos. Esta, bem como o prazo requerido para alcanca-la, sdo
definidos em um contrato firmado entre o banco e o governo. Normalmente, considera-se o mandato
cumprido se a inflagdo fica abaixo de 3% ao ano, ao término do prazo acordado. O Banco Central
possui total liberdade instrumental para alcanga-la.

O contrato prevé também em que situacdo a meta pode deixar de ser cumprida, geralmente,
envolvendo algum choque de oferta. A meta pode também ser renegociada desde que outra seja
anunciada publicamente. O descumprimento da meta sem justificativa convincente do presidente do
Banco Central ao ministro da fazenda pode levar a demissao do primeiro.

Bernanke, Laubach, Mishkin & Posen (1999) analisam a ado¢do do regime de metas para a
inflagdo em varios paises. Em alguns deles, como Canada (cap. 6) e Suécia (cap. 8), a mudanga
centrou-se mais na reformulacdo do procedimento operacional da politica monetaria. No Reino Unido
(cap. 7), o regime foi adotado ao final de 1992, depois da turbulenta saida do mecanismo de taxa de
cambio europeu, a exemplo do caso sueco. Entretanto, a autonomia instrumental do Banco Central veio
apenas em maio de 1997.

Diante da experiéncia variada e do tratamento vago dado pelos trabalhos teoricos, ¢ pouco clara
a tradugdo institucional da autonomia instrumental do Banco Central nos regimes de metas para a
inflacdo.

Mishkin (2004, p. 11-3) destaca trés pontos importantes: a) proibicdo do financiamento do
governo; b) definicdo do uso dos instrumentos sem interferéncia do governo; c¢) mandatos longos e
protegidos da demissdo arbitraria. Esses quesitos sdao acompanhados da defini¢do do objetivo de longo

prazo do Banco Central: estabilidade de pregos™®.

*® Fraga, Goldfajn e Minella (2003, p. 6) incluem os seguintes paises na lista dos que adotam o regime de metas para a
inflagdo, além da Nova Zelandia (1990): entre os desenvolvidos estdo Canada (1991), Reino Unido (1992), Suécia e
Australia (1993), Suiga (2000) e Islandia e Noruega (2001); entre os paises em desenvolvimento se incluem Chile (1991),
Israel (1992), Peru (1994), Coréia do Sul, Repiiblica Tcheca e Polonia (1998), México, Brasil e Colombia (1999), Africa do
Sul e Tailandia (2000) e Hungria (2001).

* Mishkin (2004) afirma que esses quesitos devem estar previstos em lei. Entretanto, afirma ser ainda mais importante o
compromisso da sociedade e dos politicos, pois, caso contrario, a lei ndo é aplicavel. Cita os casos do Canada e da
Argentina. A andlise da lei leva a conclusdo de que o segundo pais possui um Banco Central mais auténomo. Na pratica,

entretanto, o Banco Central do Canada é bem mais autonomo.



83

Entre as vantagens atribuidas em nivel tedrico ao regime de metas de inflagdo, cita-se
transparéncia, redugdo do viés inflaciondrio, possibilidade de reagdo parcial a choques e diminui¢dao
dos custos de desinflagdo. A maior transparéncia ¢ obtida através da reportagem dos planos e objetivos
da autoridade monetaria e da facilidade de compreensao, verificagao de resultados e acompanhamento
da execucdo da estratégia pelo publico (Drazen, 2002).

O comprometimento da autoridade monetaria em perseguir uma meta para a taxa de inflagao
reduz o problema de inconsisténcia temporal da politica monetaria e, conseqiientemente, 0 componente
do viés inflacionario incorporado na taxa de inflagdo. O problema da inconsisténcia dinamica da
politica monetaria, apresentado nos trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983),
existe em paises onde existem pressdes politicas para expansao da atividade economica ou redugdo do
valor real do estoque de divida publica.

O regime de metas de inflagdo permite ainda ao Banco Central, em certa medida, reagir a
choques desestabilizadores do produto sem desancorar as expectativas do intervalo estabelecido pela
autoridade monetaria para a taxa de inflacdo, dai ser considerado um regime de “flexibilidade restrita”.
Os custos de reducdo da taxa de inflacdo teoricamente também tendem a ser menores, devido ao
aumento da credibilidade do Banco Central (Bernanke et al., 1999).

As vantagens apontadas do regime de metas tém sido testadas empiricamente por um grande
nimero de autores, mas ndo confirmadas em paises desenvolvidos. Ball e Sheridan (2003) buscaram
verificar evidéncias empiricas de melhor desempenho econdmico nos paises que adotaram o regime de
metas de inflagdo, comparando a inflagdo média e a variabilidade da inflacio em sete paises
desenvolvidos que adotaram o regime de metas na década de 1990 com os valores observados dessas
variaveis em treze paises desenvolvidos sem metas de inflagdo. De acordo com os autores, tanto a
inflagdo média quanto a variabilidade da inflacdo, nos paises que adotaram o regime de metas,
diminuiram quando comparadas aos dados dos paises que nao adotaram o regime.

Paises que apresentam inflacdo alta e instavel tendem a verificar a diminui¢ao desses problemas
com o decorrer do tempo, independentemente da ado¢ao ou nao de um regime de metas, simplesmente
por que existe uma tendéncia natural dessas varidveis retornarem aos seus valores médios. Quando o
efeito de reversdao a média no estudo de Ball e Sheridan ¢ controlado, os beneficios desaparecem. Os
autores advertem, no entanto, que os resultados podem ser diferentes em ambientes mais instaveis e
com distarbios mais severos do que aqueles observados nos paises da OCDE, que compuseram a
amostra de seu estudo.

A diminui¢do da taxa de inflagdo traz ganhos de bem estar para a economia, mas empiricamente
constata-se que também implica perdas do produto no curto prazo. A referéncia a um conhecido

episodio historico € util para observar a ordem de grandeza desses custos: na desinflagdo de Paul
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Volcker no inicio da década de 1980, cada ponto percentual de redugdo da taxa de inflagdo implicou
uma perda de 2,8 pontos percentuais do PIB dos EUA, enquanto que o desvio acumulado da taxa de
desemprego em relagdo a seu nivel natural ficou em 9,5 pontos percentuais durante os quatro anos de
duracdo desse episodio de desinflagdo (Mankiw, 2003). Dada a magnitude dos nimeros, um niimero
significativo de autores tem procurado identificar e testar fatores ou circunstancias capazes de reduzir,
em principio, as perdas de produto decorrentes de processos desinflacionarios. Uma literatura correlata
a esta € a que trata dos efeitos da independéncia do Banco Central sobre a performance econdmica dos
paises.

Considerando-se os beneficios dos ganhos de credibilidade, Alesina e Summers (1993)
analisaram dados sobre inflagdo, varidncia da inflagdo, crescimento do produto e variancia do
crescimento do produto, entre outros, e indices de independéncia do Banco Central construidos por
Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991), de 16 paises desenvolvidos®™. Os resultados mostraram que
paises com Bancos Centrais independentes apresentam inflagdo menor e menos volatil, e sem nenhum
custo ou beneficio em termos de crescimento do produto ou variabilidade do crescimento do produto’’.

Posen (1995) sugere a existéncia de um elo perdido entre independéncia do Banco Central e
custos de desinflagdo. O resultado de Posen poderia em principio ser explicado pelo aumento da rigidez
nominal dos saldrios. Como os processos de negociagdo e renovagdo de contratos sdo custosos, a
independéncia do Banco Central induziria os agentes a aumentar a duragdo dos contratos e diminuir a
freqiiéncia de negociacdo, na medida em que reduz incertezas e aumenta o horizonte de
previsibilidade™. O aumento da rigidez nominal tende a aumentar os custos de desinflagio. Esta
argumentagdo ¢ apresentada em Walsh (1995) e no proprio trabalho de Posen (1995).

O trade-off entre inflacdo e produto sob um regime de metas de inflagdo ainda ¢ um assunto
pouco explorado na literatura de paises emergentes, o que se explica pela experiéncia relativamente

recente desses paises com esse tipo de estratégia de conducao de politica monetaria. Em principio, seria

*% Os indices de independéncia do Banco Central sio divididos em dois tipos: indices de independéncia politica e indices de
independéncia econémica. O indice de independéncia politica mensura a capacidade do Banco Central de escolher seus
objetivos de politica e instrumentos sem influéncia do governo, e é construido a partir de informacgdes sobre os
procedimentos utilizados para nomear ¢ demitir o presidente do Banco Central, duragdo do mandato do presidente,
participagdo e importancia de membros do governo ou indicados na diretoria ou conselhos do Banco Central ¢ freqiiéncia
dos contatos entre o poder executivo e a autoridade monetaria. O indice de independéncia econémica, por sua vez, mensura
a facilidade do governo em obter crédito junto a autoridade monetdria para financiar seus déficits Alesina e Summers
(1993), Eijffinger e De Haan (1996). De modo geral, os paises com Bancos Centrais mais independentes, de acordo com
esses critérios, sdo Alemanha, Suica e Estados Unidos (Posen, 1995). O indice de independéncia do Banco Central utilizado
por Alesina e Summers ¢ uma média desses dois tipos de indices. Para maiores detalhes sobre a construcdo de indices de
independéncia da autoridade monetaria, ver Grilli, Masciandaro e Tabellini (1991) e Cukierman, Webb e Neyapti (1992).

> Apesar da relagdo negativa entre independéncia do Banco Central e inflagdo também ser verificada em outros estudos, ¢
possivel argumentar que um terceiro fator, como cultura e tradicdo de estabilidade monetéria , possa explicar tanto baixa
inflagdo quanto independéncia do Banco Central, em alguns paises. Na Alemanha, a experiéncia com a hiperinflagdo em
1922 e 1923, por exemplo, fortaleceu ex-post a cultura de estabilidade de pregos Eijffinger e De Haan, (1996).

>2 A relagio de causalidade pode se dar também no sentido inverso: em paises onde o grau de rigidez nominal ¢ alto, a curva
de Phillips tem menor inclinagdo e o viés inflaciondrio ¢ maior, sendo este um dos determinantes da independéncia do
Banco Central ,Walsh (2003, p. 421).
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razoavel esperar uma melhora nessa relagdo, uma vez que, se considerarmos uma curva de Phillips sob
a hipdtese de expectativas racionais, uma queda na taxa de inflagdo pode ser obtida ndo somente
através de um aumento da taxa de desemprego em relacdo a taxa natural, mas também através de uma
reducdo na taxa de inflagdo esperada.

Caso os agentes estejam convencidos do comprometimento do Banco Central com a diminuigao
da taxa de inflagdo, a desinflacdo pode ser obtida sem aumentos consideraveis na taxa de desemprego
ou desvios significativos do produto em relagao a sua tendéncia de longo prazo.

A razdo de sacrificio, definida como a perda do produto ou aumento da taxa de desemprego
resultante da redu¢do em um ponto percentual da taxa de inflagdo, pode ser menor do que a prevista
pela versdo aceleracionista da curva.

Bernanke et al. (1999), usando a metodologia de Ball (1994) para o calculo das razdes de
sacrificio, ndo encontraram evidéncias desse resultado quando examinaram desinflagdes na Nova
Zelandia, Canada, Reino Unido e Suécia, apds a implementagdo do regime de metas. Esta evidéncia
trata-se de outro conhecido “quebra-cabe¢a” da literatura. Segundo os autores, os resultados
encontrados para esses paises indicaram que as desinflacdes ou pelo menos as primeiras desinflagdes
que ocorreram apods a implementagdo do regime, ndo implicaram sacrificios menores do que aqueles

que seriam observados na auséncia de um regime de metas.

3.7 O regime de metas para inflacio no mundo

O regime de metas foi inicialmente adotado pela Nova Zelandia, em 1990. Até meados da
década de 90, o regime foi implementado sobretudo por paises desenvolvidos, excecdo feita ao Chile.
A Espanha e a Finlandia abandonaram o regime de metas em 1998 em fun¢do do ingresso na Unido
Monetaria Européia.

Tabela 1 — Paises e ano de ado¢do do regime de metas

Pais Ano de Pais Ano de
adogdo adogio

MNova Zelandia 1990 Republica Checa 1998
Canada 1991 Poldnia 1999
Chile 1991 Colémbia 1999
Israel 1992 Erasil 1999
Reino Unido 1992 Suica 2000
Suécia 1993 Africa do Sul 2000
Finlandia 1993 Tailandia 2000
Australia 1993 Islandia 2001
Espanha 1995 Noruega 2001
México 1995 Hungria 2001
Coréia do Sul 1998 Peru 2002
Filipinas 2002

Fonte: Banco Central do Brasil (2004)
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Na tabela acima, nota-se que, a partir do final da década de 90, diversos paises emergentes
passaram a adotar o regime de metas para inflagdo.

A proposta do regime de metas € tornar publica a taxa de inflagdo a ser alcancada pelo Banco
Central, bem como os instrumentos a serem efetivamente empregados visando este objetivo e as
analises que amparam o processo de tomada de decisdo.

A adogdo do regime permite que os agentes econdmicos passem a ter uma referéncia da inflagao
futura de modo que o processo de formagdo de precos no presente se balize por essa perspectiva de
inflagdo. Espera-se que, na medida em que o Banco Central ganhe credibilidade e transparéncia na
perseguicdo de seu objetivo, mais efetivo seja o regime, ou seja, maior a capacidade do Banco Central
trazer as expectativas de inflacdo dos agentes ao encontro da meta. Em tese, a institui¢do do regime
favoreceria a convergéncia da inflacdo corrente para a meta de inflagdo.

Evidéncias empiricas divulgadas em trabalho baseado em dados de 22 paises da OCDE (8 dos
quais com metas para inﬂagﬁo)53 sugerem que os paises que adotaram o regime de metas para inflagao
tém, em média, inflagdo anual 1,5 ponto percentual inferior aos paises que ndo adotaram.

A queda da inflagdo apds a adogdo do regime de metas poderia ser apenas decorréncia do fato
de os paises que adotaram o regime possuirem uma ‘“politica monetaria mais agressiva”, ou seja, 0s
paises com metas de inflagdo possuiriam taxas de juros mais elevadas e, por isso, a inflagdo seria
menor. Essa hipotese foi testada no trabalho citado e os resultados ndo confirmam essa hipodtese.

Em um trabalho™* mais recente no qual foram considerados dados de 35 paises emergentes (11
dos quais adotam o regime de metas para inflagdo), concluiu-se que a ado¢ao do regime explica parte
significativa da reducdo da inflagdo. Além disso, os paises que adotaram o regime de metas observaram
queda na volatilidade das taxas de crescimento econdmico em relacdao aos que ndo adotaram.

Assim como o objetivo ultimo do regime de metas ¢ o controle da inflagdo, o objetivo da
politica econdmica € o crescimento sustentado da renda. A estabilidade monetaria ndo ¢ um fim em si
mesmo, mas uma condi¢do necessaria ao crescimento com melhor distribuicdo de renda. Portanto, é de
se esperar que em prazos mais longos nao exista divergéncia de resultados entre estabilidade monetaria
e crescimento economico.

O grafico abaixo apresenta a inflagdo média e crescimento econdmico médio no Brasil no
periodo que antecedeu o regime de metas (4 anos anteriores a 1999) e no periodo que o sucedeu (4 anos

posteriores a 1999). A posi¢ao do Brasil pode ser comparada com a posi¢ao de paises que adotaram a

>> Wu, Thomas Y. - “Does Inflation Targeting Reduce Inflation? An Analysis for the OECD Industrial Countries” -
Working Paper Series N° 83 - Banco Central do Brasil. Maio de 2004., onde uma pesquisa com base em dados de 22 paises
conclui que o regime de metas é efetivo na reducgao da inflagdo por motivos outros que ndo a taxa de juros.

** Gongalves, C.E.S.; Salles, J.M. — “Inflation Targeting in Emerging Economies: What Do The Data Say?” 27/06/2005, mimeo.
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meta (considerando o ano em que cada pais adotou o regime) e com a posicdo de paises que nao
adotaram o regime de metas (usando nesse caso 1999 como referéncia).

Os resultados sdo inequivocos: no Brasil, o regime de metas estd associado a uma redugdo da
inflacdo média de 9,7% ao ano para 8,7%. A taxa de crescimento econdmico, por sua vez, declinou de
uma meédia de 2,6% ao ano para 2,0%. O grupo de paises que adotaram a meta obtiveram resultados
mais satisfatorios: queda da inflacdo de 11,3% ao ano para 4,5% e crescimento do PIB 2,9% ao ano
para 3,5%. Os dados levam a conclusdo de que a implantacdo do regime de metas para a inflagdo no
Brasil ndo garantiu a queda da inflagdo verificada em outros paises. Soma-se a isso o fato de o Brasil

ter experimentado redu¢do do crescimento econdmico apds o regime de metas.

Grafico 1 - Inflaciio e crescimento econdomico: Um comparativo internacional

Inflagdo & PIB (Médias de 4 anos ANTES e DEPOIS da
implementacio da meta de inflagdo)

12 1
L]
10 1 Brasil -
L "- __--_
= 87 Paises que
5’5' : implementaram
SGE a meta, exceto Brasil
L1}
-
c . *
— 4 _-
r  Circulo - Antes da Implementagéo Faises que ndo
24 _ } ¢ implementaram
Losango - Depois da Implementagao a meta de inflagio
0 e ST R SRS T RS
1,5 20 25 3.0 35 40 45

PIB (%)
Fonte: FMI. (2005)

3.8 O regime de metas para a inflacdo no Brasil

A partir de junho de 1999, o Banco Central do Brasil adotou o regime de metas para inflagao.
Nesse regime, cabe ao BC conduzir a politica monetdria de forma a cumprir a meta de inflacao
determinada pelo Conselho Monetario Nacional (CMN) para os dois anos subseqiientes.

Apos esse periodo de implantacdo do regime de metas, € oportuno avaliar 0 modo como este
tem sido aplicado no Brasil a luz da experiéncia de outros paises. Nao se trata de uma critica a
concepgao tedrica do modelo, mas uma andlise acerca da operacdo da politica monetaria sob o regime

de metas no Brasil. Em linhas gerais, o regime de metas nao difere significativamente entre os paises
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que o adotam, grande parte das diferencas parecem estar na avaliacdo e no peso que cada Banco
Central atribui a algumas variaveis pertinentes a politica monetaria.

E de se esperar que a condugio da politica monetéria varie conforme os distintos historicos de
estabilidade monetaria e econdmica especificos a cada pais. Porém, no caso brasileiro existem claros
sinais de que o uso de certos indicadores para justificar elevados niveis de juros tem produzido

resultados ndo satisfatorios.

3.8.1 Historico do regime de metas

O Decreto 3.088 de 21/06/1999 instituiu no Brasil o regime de metas para inflagdo. De 1994 a
1999, a estabilizagdo monetaria se valeu, em grande medida, de um regime caracterizado por cambio
quase-fixo; o regime de metas para inflagdo surgiu como alternativa a politica monetaria apds a
passagem para o regime de cambio flutuante.

Ap6s a implantagdo do regime de metas, a inflagdo seguiu a trajetoria do grafico 2. O grafico
permite deduzir que a taxa média de inflacdo de 1996 a 1998 nao ¢ significativamente diferente da taxa

média observada apds o regime de metas.

Grafico 2 — Inflacido no Brasil antes e depois da implanta¢ao do regime de metas
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Vale observar que, até 2002, o intervalo de tolerancia da inflagdo em torno do centro da meta
era de 2 pontos percentuais e, apos 2002, 2,5 pontos percentuais. Nos dois primeiros anos, as metas
foram cumpridas pelo Banco Central (considerando o limite de tolerancia permitido). Nos dois anos

seguintes, a inflacdo foi amplamente superior as metas. Em 2001, o pais enfrentou um choque de
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precos causado pelo racionamento de energia e pela volatilidade cambial gerada pela crise da Argentina
e maior aversao ao risco no mercado de capitais. Em 2002, a depreciacdo cambial decorrente das
incertezas do periodo eleitoral acabaram por provocar um elevado choque de preco, sobretudo no
ultimo trimestre do ano.

Em fung¢do do citado choque de precos, ainda em 2002 o CMN alterou a meta de inflagdo de
2003 dos iniciais 3,25% para 4% e, em seguida, para 8,5%. A inflacdo recuou para 9,3%, em 2003, e
para 7,6%, em 2004.

3.8.2 Operacio do regime de metas

Apo6s reunides mensais em que se define a taxa de juros SELIC, o BC divulga ata contendo a
andlise da conjuntura e a justificativa da decisdo. Além disso, a cada trimestre ¢ divulgado o Relatorio
de Inflacao contendo analise mais detalhada e as proje¢des de inflagdo do Banco Central.

A despeito de ser grande o numero de indicadores monitorados pelo BC, a defini¢do da taxa
SELIC tem sido pautada pela avaliacdo de trés variaveis-chave: (a) a expectativa de inflagdo do
mercado, (b) a evolugao produto efetivo em comparagdo com o “produto potencial”, (¢) a ocorréncia de
choques de pregos.

A evolucdo da expectativa de inflacdo (do ano corrente, ano posterior e de 12 meses) do
mercado exerce papel fundamental na conducdo da politica monetéria. O afastamento do indicador de
expectativa de inflagdo em relacdo a trajetoria de meta de inflagdo ou mesmo a ndo convergéncia desse
indicador ¢ freqiientemente apontado pelo BC como fator condicionante da elevacdo da taxa de juros.
Deve-se destacar que mesmo as expectativas de inflagdo para prazos mais longos (12 meses)
influenciam nas decisdes do BC.

O peso que o BC atribui ao indicador de expectativa pode ser ilustrado empiricamente. No
grafico 3 constam os desvios da expectativa de inflagdo e a taxa de juros SELIC para cada més do
periodo que abrange o regime de metas. Pode-se constatar que existe uma relagdo positiva entre essas
variaveis: o BC reage ao aumento das expectativas de inflagdo em relagdo a trajetoria de metas

promovendo aumento da taxa de juros.
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Grafico 3 — Desvios da inflacio em relacio a meta de inflagéao
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Outro condicionante da politica monetaria que tem assumido consideravel importancia ¢ o
chamado “hiato do produto”. O Banco Central acompanha o ritmo de crescimento do produto efetivo e
0 compara com o que seria o produto potencial (méximo que a economia pode produzir sem gerar
pressao inflaciondria), a diferenca entre essas duas variaveis € o “hiato do produto”.

A fonte da controvérsia no uso desse argumento estd no fato de que o produto potencial ndo ¢
observavel, mas estimado com base em técnicas estatisticas ou com base em modelos de funcido de
producao.

O fato ¢ que o BC faz uso desse tipo de argumento para justificar elevacao dos juros, a exemplo
do que ocorreu em setembro de 2004, momento em que a economia retomava o nivel de atividade. O

Relatorio de Inflagdo daquele més destacava (p. 104):

“Em todo caso, permanecem as incertezas (...) a respeito da velocidade de ampliagdo mais imediata da capacidade
produtiva, e também da tendéncia de crescimento a longo prazo do produto potencial da economia, como ¢ natural que
ocorra em pontos de inflexdo como o atual...Diante dos patamares de produgao ja alcangados e da tendéncia de continuidade
da expansdo da demanda, o ritmo de preenchimento do hiato do produto passa a representar um foco evidente de

preocupagao.”
Ao final, a conclusao ¢ incisiva (p. 107):

“O Copom entende que o ritmo acelerado de preenchimento do hiato do produto representa um risco importante, nas

circunstancias atuais, a convergéncia da infla¢do para a trajetoria de metas.”
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A ocorréncia de choques de pregos muitas vezes nao ¢ antecipada pelo mercado ou pelo BC.
Esses choques de pregos estao geralmente associados a crises nas quais se assiste a um subito aumento
da incerteza e da aversdao ao risco, com impacto imediato no cambio. Como exemplo, ao longo do
periodo eleitoral de 2002, o Brasil passou por uma conjuntura que resultou em significativa
deterioracao da inflagdo no ultimo trimestre do ano. Nessas circunstancias, o BC promoveu um brusco
aumento dos juros nao apenas para interromper o surto inflaciondario e evitar sua propaga¢do no futuro,
mas também para garantir as condi¢des de rolagem da divida publica.

No grafico 4, foram selecionados trés momentos em que um dos fatores citados acima foi
preponderante para a conducdo da politica monetaria. O grafico descreve a taxa SELIC, em patamar
superior no grafico, a inflagdo corrente (acumulada em 12 meses), a expectativa de inflagdo de mercado
para os 12 meses seguintes e a trajetoria de metas para inflagio™”.

Nota-se que, em outubro de 2002, a expectativa de inflagdo estava abaixo da meta quando o BC
elevou os juros em reagdo imediata ao crescimento da inflagdo corrente provocado pelo choque de
precos.

Em setembro de 2004, a inflacdo corrente estava em queda e a expectativa de inflacdo era
superior a meta; no entanto, ndo foi a expectativa o principal condicionante do aumento da taxa SELIC,
pois desde junho de 2004 a mesma se encontrava acima da meta. Naquela ocasido, o crescimento do
nivel de atividade econdmica e o suposto “fechamento do hiato do produto” foi o principal elemento a
justificar o aumento dos juros.

Por sua vez, em junho de 2005 o pais observava deflagdo (ndo apenas no IPCA, mas também
em outros indices) e ndo havia qualquer tipo de ameaga de fechamento do hiato do produto; no entanto,
a expectativa de inflagdo, apesar de apontar para um claro movimento de queda, ainda estava em
patamar superior a trajetoria de metas. Baseado nessa avaliagdo, o0 BC decidiu manter a taxa SELIC em

19,75% a.a.



Grafico 4 — Condicionantes da politica monetaria: choque de preco, hiato e expectativa de

inflacio.
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Fonte: Banco Central do Brasil (2005)

3.8.3 A funcio de reaciao do Banco Central
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No regime de metas para inflagdo, cabe ao Copom decidir a trajetdria de juros que possibilita o

cumprimento das metas estabelecidas pelo CMN. Isso significa que, com exce¢do de eventuais

momentos de crise em que seja necessario elevar a taxa SELIC com o intuito de garantir a rolagem da

divida publica, em condi¢des normais os juros sao determinados de modo a permitir a convergéncia da

expectativa de inflagdo futura para a meta.

Uma questdo fundamental a ser considerada no regime de metas ¢ a estimativa de expectativa

de inflacdo futura. A estimativa utilizada influencia diretamente no processo de definicao do nivel da

taxa de juros e, por conseqiiéncia, do nivel de atividade econdmica.

O Banco Central possui sua propria estimativa de inflagdo e também realiza pesquisas

periodicas visando coletar as expectativas de um conjunto de instituicdes do mercado. O

comportamento do Banco Central no regime de metas pode ser simplificado da seguinte forma:

i =ai  +(l-a)(a,+a,(Erx,;

T )+ &

3.1)

>> A trajetéria de metas representa a média ponderada da meta de inflagio do ano corrente e do ano posterior, sendo o peso

da meta do ano corrente proporcional ao numero de meses que faltam para completar o ano.
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no qual i, ¢ a taxa de juros em determinado momento (#); E,p,,; ¢ a expectativa de inflagéo, em 7, para

um periodo no futuro (¢ + j); p* é a meta de inflagdo para um periodo no futuro (# + ;) e o termo ¢,€ o

erro aleatorio. Considera-se aqui a expectativa de inflacdo como a do mercado (pesquisada pelo Banco
Central).

A equagdo sugere que o Copom ajusta a taxa de juros sempre que as expectativas do mercado
apontar para uma inflagdo acima ou abaixo da meta. Na pratica, esse mecanismo de ajuste pode ser
“suavizado” em funcdo da existéncia das margens de flutuacdo em torno da meta, que sdo também
fixadas pelo CMN. No entanto, pode-se supor que um Banco Central conservador reserve as margens
para acomodar eventuais choques inflacionarios.

Pelos motivos ja expostos, essa equacdo recebe o nome de “funcdo de reagdo” do Banco

Central. A variavel i,_, € inserida na equagdo com o intuito de suavizar a trajetoria de juros definida

pelo Copom, ou seja, em alguma medida a taxa de juros em determinado més guarda estreita relagao
com a do més anterior. Em geral, o Copom realiza mudangas “marginais” nos juros, de 0,25% ou
0,50%; mudangas bruscas na taxa de juros sdo notadas em eventuais crises em que a rolagem da divida

passa a ser prioridade da politica monetaria.

3.8.4 Estimativa da funcio de reacdo do Banco Central do Brasil

Nesse topico, pretende-se estimar quais seriam os coeficientes da fungdo de reagdo do Banco
Central. Para tanto, sdo utilizados os dados mensais da taxa SELIC anualizada (% ao ano) ¢ os desvios
mensais da expectativa de inflagdo em relagdo a meta. Essa Gltima série de dados foi construida tal
como comentado abaixo.

Sabe-se que o CMN fixa a meta de inflacdo anual e o Copom determina a taxa de juros uma vez
ao meés. Visando avaliar, a cada més, o desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta, foi gerada
uma variavel “D”, de periodicidade mensal, que representa a média ponderada dos desvios da
expectativa de inflacdo corrente em relacdo a meta do ano corrente e da expectativa da inflagdo do ano

posterior em relagdo & meta do ano posterior, tal como descrito abaixo’®:

p=12=0) gir _4 + LB ) (3.2)

Em que j indexa o més (de 1 a 12); ¢ se refere ao ano e os outros termos sao 0S mMesmos

denominados na equagdo (3.1). Supde-se aqui que a defini¢do da taxa de juros ¢ feita com base apenas

3 Essa variavel foi proposta por Minella, A., Freitas, Paulo S., Goldfajn, 1., Muinhos, Marcelo K. em “Inflation Targeting in
Brazil: Lessons and Challenges” — 2002 — Working Paper Series — BACEN.
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nas expectativas em um horizonte de dois anos, na medida em que no decorrer do ano o “peso” do
desvio da meta do ano corrente diminui € o do ano seguinte aumenta.

O regime de metas se iniciou em junho de 1999, mas a série de dados com as expectativas de
inflacdo do mercado comecou em janeiro de 2000. Portanto, as séries de dados utilizados na estimativa
abrangem o periodo janeiro de 2000 a abril de 2005.

Antes de apresentar os resultados da estimativa, vale observar o grafico com a relagdo entre a
taxa SELIC e o desvio da expectativa de inflagdo em relacdo a meta durante o periodo considerado.
Chama a atencdo o fato do periodo de marco de 2002 a outubro 2002 ter apresentado expectativas de
inflacdo inferiores as metas (desvios negativos), o que sugere, segundo a funcdo de reagdo do Banco
Central, taxas de juros inferiores as observadas no grafico. Excluindo esses meses de 2002, as
observagdes sdo condizentes com a prevista pela fungdo de reagao do Banco Central: deterioracao das

expectativas de inflagdo acompanhada de elevagdo dos juros.

Grafico 5 - Taxa Selic e desvios da meta de inflacao
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Fonte: Banco Central do Brasil (2005)

Apenas nos dois ultimos meses de 2002, as expectativas acabaram por extrapolar a meta de
8,5% de inflagdo para 2003. Na época, a mudanga da meta de inflacdo de 2003 foi justificada pelos
“choques” causados pela conjuntura do biénio 2001/2002 (racionamento de energia, instabilidade pré-

eleitoral, desvalorizagdo cambial, incertezas dos desdobramentos do conflito no Iraque, etc).
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No entanto, ja no primeiro quadrimestre de 2003, assistiu-se ao rapido crescimento dos desvios
das expectativas em relagcdo a meta, ilustrado pelos pontos no quadrante superior direito do grafico.
Essa deterioracdo das expectativas de inflagdo foi acompanhada de forte aumento dos juros para niveis
proximos a 27% a.a.

O fato de 2002 ter sido um ano atipico, com seguidas alteracdes das metas de 2003, acaba
reduzindo o “poder de explicagdo” da estimativa da funcdo de reacdo do Banco Central. Por esse
motivo, optou-se por considerar 2002 como uma variavel dummy no modelo, ou seja, adicionou-se um
termo na equagao (3.1) que permite “isolar” o efeito das alteracdes de metas que ocorreram naquele

ano. Portanto, temos que:

i =apd +(-a)(a,+a,(Ex _77:+j)+a3~d2002)+5t (3.3)

t+j

no qual d,,, ¢ a variavel dummy associada ao ano de 2002 e o restante ¢ mantido tal como descrito na

equagao (4.1).
3.8.5 Resultados

Os coeficientes da funcdo de reacdo do Banco Central (3.3) foram estimados gerando o

resultado abaixo, em que todos os coeficientes sdo significativos (ver tabela abaixo).
i,=081.,i, , +(1-0281).(14,88 +3,60(E, 7, ; — 7zt*+j )+6,63.d,,) + €, (3.4)

O coeficiente associado a taxa de juros do més anterior apresentou valor bastante elevado
(0,81). Isso significa que caso os juros de determinado més seja decomposto em uma média aritmética
ponderada (como ¢ o caso dessa especificacao da funcdo de reagdo), o peso dos juros do més anterior
seria de 81% do total (em uma escala de 0 a 100%), sendo os 19% restantes o peso de todos os outros
fatores que influenciam na defini¢ao da taxa de juros corrente.

O coeficiente associado ao desvio das expectativas de inflagdo das metas ¢ de 3,60, valor que
também pode ser considerado elevado®’.O coeficiente de 6,63 da variavel dummy para 2002 indica que,
de fato, as taxas de juros observadas em 2002 se encontravam em patamar significativamente mais
elevado do que o explicado pelos desvios da expectativa de inflagdo das metas.

A partir da equagdo estimada acima, ¢ apresentada a tabela abaixo com os resultados da

estatistica sobre as projegdes para a taxa basica de juros.

7 Em trabalho ja citado de (Minella, A., Freitas, Paulo S., Goldfajn, I., Muinhos, Marcelo K., 2002), os autores encontraram
coeficiente do desvio da meta de inflagdo de 1,74 utilizando a mesma especificagdo da regressdo e dados de Janeiro de 2000 a
Junho de 2002.
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Tabela 2 — Resultados da regressao

Coeficientes Erro Padriao Estatistica t Prob.
Taxa de Juros com 1 0,8116 0,0350 23,1815 2,50E - 20
defasagem
Constante 14,8877 0,6774 21,9765 4,23E - 19
Desvio da Expectativa 3,6018 0,4868 7,3993 5,70E - 01
de Inflacdo
Dummy 6,6373 1,3504 49149 7,42 -05
R-quadrado 0,9633 Erro Padrao 0,5986
R-quadrado ajustado 0,9615 Quadrado do res. 21,1412

3.9 Vantagens e desvantagens do regime de metas para a inflacio

Ao longo dos anos de 1990, um numero consideravel de desenvolvimentos tedricos e empiricos
busca apontar os prés e contras do regime de metas para a inflagdo. Como frisa Mishkin (2000), as
vantagens desse regime podem ser sumariadas da seguinte forma: i) em contraposi¢do a ancora
cambial, o regime de metas para a inflagdo permite que a politica monetaria focalize as consideragdes
domésticas e responda aos choques internos; ii) em contraste com as metas monetarias, o sistema de
metas para a inflagdo possui a vantagem de, para seu sucesso, ndo ser necessaria uma relagio estavel
entre moeda e inflacdo: a estratégia ndo depende de tal relagdo, ao invés disso, utiliza toda a
informagao disponivel para determinar a melhor combinagdo dos instrumentos de politica monetaria;
iii) € facilmente entendido pelos agentes economicos, sendo, portanto, mais transparente; iv) reduz a
probabilidade do Banco Central cair na armadilha da inconsisténcia dinamica.

Os responsaveis pela conducdo da politica monetaria, nos diversos paises que adotaram essa

estratégia, acreditam:

“... ter encontrado uma estrutura capaz de neutralizar as expectativas inflaciondrias dos agentes sem estarem sujeitos aos
problemas presentes em outros regimes. A idéia principal consiste no fato de que uma meta especifica para a inflagdo
representa uma ancora para as expectativas inflacionarias e aumenta a confianga na conducdo da politica monetaria de

forma superior a adogdo de uma meta para a taxa de cdmbio ou para agregados monetarios ...” (Mendonga, 2002, p. 45).

Os criticos do regime de metas para a inflagdo apontam varias desvantagens associadas a esta
estratégia de politica monetaria. A principal duvida que surge nesse debate ¢ se a inflagdo € previsivel e
controlavel o bastante para que possa receber metas. Bernanke e Mishkin (1997) esclarecem que a
dificuldade em prever de forma precisa a inflagdo gera dois problemas a estratégia de metas para a
inflacdo: 1) problema de ordem operacional, visto que existe um hiato temporal entre a a¢do da politica
monetaria e a resposta da infla¢do, o que leva a baixa previsibilidade desta; e ii) credibilidade do Banco
Central, ja que a inflacdo apresenta-se de forma um tanto imprevisivel, ha dificuldade por parte do

publico em julgar o esfor¢o empreendido pela autoridade monetéria para alcangar a meta anunciada.
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Além dessas, Mishkin (2000) chama atencdo para os seguintes pontos criticos do regime: i) €
muito rigido; ii) permite discricio da politica econdmica®®, o que, por sua vez, nio elimina por
completo o viés inflacionario™, iii) possui potencial para aumentar a instabilidade do produto®; iv)
pode prejudicar o crescimento econdmico®’; v) ndo pode evitar o descontrole fiscal por si s6; ¢ vi) 0
cambio flexivel requerido pelo regime de metas para a inflacao pode causar instabilidade financeira.

Outra vez, o debate sobre regras versus discri¢do na conducao da politica monetaria vem a tona.
A literatura especializada advoga que o regime de metas para inflagcdo pode ser considerado como um
sistema de regras que, ainda, permite discricdo. Gongalves (2001, p. 162) afirma que esse arranjo retine

os aspectos positivos de ambas as condutas, posto que:

113

. a0 mesmo tempo [em] que isola o Banco Central de pressdes expansionistas sistematicas — acarretadas por ciclos
politicos ou conflitos de federalismo fiscal — deixa espaco de manobra para que (...) [a autoridade monetaria] reaja
contraciclicamente, evitando elevadas variancias no produto real eventualmente ocasionadas pela incidéncia de choques

negativos de oferta”.

Sicst (2002a) reconhece que as taxas de inflagdo, nos setes paises desenvolvidos (Australia,
Canadd, Espanha, Finlandia, Nova Zelandia, Reino Unido e Suécia) que adotaram a sistemdtica de
metas para a inflagdo até entdo, vém se mantendo em baixos patamares. No entanto, chama atengdo
para trés aspectos interessantes. Primeiramente, o autor ressalta que, antes mesmo da implementagao
desse regime, essas economias ja apresentavam trajetorias descendentes da taxa de variagcdo do nivel
dos pregos; portanto, a reducdo da inflagdo poderia ser resultado de forcas que ja estavam em
movimento antes mesmo da adogdo das metas.

O segundo ponto destacado pelo autor refere-se a refutagdo do argumento de que o regime de
metas para a inflagdo seria o responsavel pela manutengao da taxa de inflagdo em niveis aceitaveis, em
decorréncia da constatacdo de que todos os demais paises com economias desenvolvidas que nao
possuem metas para a inflagdo tém conseguido manter suas taxas de inflacdo em baixos niveis®”.

Os dados apresentados pelo autor, para o periodo de 1990 a 1998, demonstram que a inflagao
anual cresceu em média 3,4% para os paises que adotam metas para a inflacdo, enquanto, para aqueles

ue ndo o fazem, a inflacdo média foi de o, diferenca considerada sem significancia.
f: , fl dia foi de 3,2%, difi derad fi

*¥ No entanto, a discri¢io da politica econdmica ¢ ressaltada por alguns autores como necessaria ao bom desempenho da
economia, dado que acreditam que as economias, na maioria das vezes, estdo operando abaixo da taxa natural do produto e,
portanto, as politicas governamentais podem expandir a demanda agregada da economia no curto prazo, estimulando
investimentos produtivos, que terdo efeitos de longo prazo sobre a atividade econdmica do pais.

%% Por outro lado, os defensores desse regime argumentam que o custo de perda de credibilidade inibird o Banco Central de
promover a geracdo de inflagdo surpresa.

% 0s que se opdem a este argumento advogam que esse regime ndo requer um foco exclusivo sobre a inflagdo, o que
necessita é simplesmente que o controle da inflago seja o objetivo principal da politica monetaria.

61 Os adeptos desse regime acreditam que o cumprimento das metas ¢ a principal contribui¢do que a politica monetaria pode
fornecer para um bom desempenho do produto.

62 Uma explicagdo plausivel para as baixas pressdes inflacionarias, ao longo dos anos 1990, repousa no desaquecimento
econdmico verificado em diversas economias ao longo destes anos.
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Por fim, o autor chama atencdo para o fato de que ndo ¢ patente que o regime de metas tem
criado um cenario positivo para o crescimento econdomico nesse periodo, o que contradiz um dos
principais argumentos em prol da adog¢ao do regime de metas para a inflagdo. Dados demonstram que a
variacdo anual média do PIB foi semelhante para os dois grupos de paises, 2,5% para os que ndo
adotaram o regime e 2,7% para aqueles que o introduziram.

Em face desses fatos e argumentos, o autor advoga que nao se pode afirmar que o regime de
metas para a inflacdo € o responsavel pela boa performance da inflagdo nos paises desenvolvidos ao
longo dos anos 1990.

Fraga, Goldfajn & Minella (2003) buscam avaliar o desempenho do regime de metas para a
inflagdo em economias em desenvolvimento vis-a-vis o desempenho alcancado por esse regime em
economias desenvolvidas.

Por meio da utilizacdo de estatistica descritiva, os autores chamam aten¢do para o fato de que o
regime de metas para a inflagdo tem sido bem sucedido na consecu¢do de baixas taxas de inflacao. No
entanto, tem apresentado pior desempenho nos paises em desenvolvimento, posto que a inflagdo média
para o periodo posterior a implementagdo desse regime em tais paises tem se situado em niveis
superiores aos verificados nos desenvolvidos — 5,95% contra 2,50% — e os desvios em relagdo as metas
estipuladas tem sido mais comuns naqueles.

Destacam, ainda, que as taxas de inflagdo, de cambio, de crescimento do produto e de juros
apresentam comportamento mais volatil em paises em desenvolvimento. Ressaltam que o trade-off
mais desafiador enfrentado por esses paises € o das variabilidades do crescimento do produto e da taxa
de inflag@o. O grafico 6 demonstra que os paises em desenvolvimento (PED) tendem a se concentrar no
quadrante superior direito do grafico, na regido que apresenta maiores variabilidades para o produto e

inflacdo.
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Grafico 6 — Taxa de crescimento do PIB e desvio padriao da Inflacio.
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Fonte: FRAGA, GOLDFAIN & MINELLA (2003)

Os autores advogam que as possiveis explicagdes para o pior comportamento dessas variaveis
em paises em desenvolvimento sdo: 1) a baixa credibilidade dos Bancos Centrais junto aos agentes
econdmicos na gestdo da politica monetaria; ii) a presenca de maiores niveis de inflacdo; e iii) a

manifestagdo do que os autores denominam de dominancias fiscal, financeira e externa.
3.10 Conclusao

Neste capitulo, abordou-se a questdo da autonomia dos Bancos Centrais, na visdo da teoria
convencional e da teoria pds-keynesiana. Depois do historico sobre os bancos centrais, levantaram-se
os fundamentos tedricos e os resultados empiricos das pesquisas que buscaram descobrir os efeitos
economicos da autonomia.

Em seguida, alguns outros aspectos essenciais foram considerados, como a compatibilidade
entre a autonomia, de um lado, e as demais atribuicdes tradicionais dos bancos centrais, de outro.

Dentre os fundamentos tedricos da autonomia do Banco Central, o mais influente foi o que
aponta a existéncia de um viés inflacionario decorrente da falta de credibilidade da politica monetéria
para perseguir a estabilidade de pregos. Esse problema surge diante da existéncia de varios objetivos a
nortear a acdo do Banco Central, alguns dos quais incompativeis com o controle da inflagdo.

A autonomia do Banco Central visa a construir a credibilidade da politica monetéria e, com
isso, reduzir ou eliminar o viés inflaciondrio. Ao mesmo tempo, preserva a flexibilidade exigida para
que a politica possa contribuir com a estabilizagdo da producdo e da taxa de desemprego em torno das

respectivas tendéncias de longo prazo.
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A opcdo pela autonomia seguida por inumeros paises durante a década de noventa esteve
relacionada ao regime de metas para inflagdo, com a excecdo relevante do Banco Central Europeu.
Nesse contexto, a autonomia assume a forma instrumental e ndo a de objetivos, vale dizer, o governo
adota a meta e o Banco Central usa livremente os instrumentos para alcanga-la.

Existem importantes cuidados a serem tomados para que a autonomia leve aos resultados
esperados pela sociedade. A autonomia pode levar a excessiva valorizagdo do controle da inflagdo e,
por conseqiiéncia, a custos desnecessarios em termos de producao e de taxa de desemprego. Este risco
¢ particularmente importante quando se considera que parte relevante das pesquisas empiricas indica
que os custos das politicas de redugdo da inflagdo sdo diretamente proporcionais ao grau de autonomia
dos bancos centrais que as adotam.

As pesquisas empiricas que tratam da relacdo entre autonomia do Banco Central e nivel de
inflagdo indicam que existe associa¢do, mas ndo meramente causal. A autonomia integra as politicas e
institui¢des adotadas a partir do surgimento de suficiente suporte politico ao controle da inflacdo e,
muitas vezes, aparece apenas para preservar uma inflagado ja controlada.

No Brasil, ap6s a reducdo da inflagdo para niveis mais baixos, adotou-se o regime de metas para
a inflacdo, em 1999. Nesse contexto, discute-se a admissdo da autonomia instrumental do Bacen. A
intengdo € elevar a credibilidade da politica monetaria para, ao longo do tempo, alcangar a estabilidade
de pregos, por meio das metas.

Sobre o regime de metas para a inflagdo, viu-se que a politica monetaria ¢ uma das politicas
econdmicas governamentais que devem ser utilizadas conjuntamente com as demais politicas para se
atingir niveis socialmente aceitaveis (e tecnicamente sustentaveis) de emprego e inflagdo. Uma politica
monetaria voltada somente para manter a inflagdo sob controle esta, na verdade, sendo sub-utilizada.

Muitos formuladores de politica monetaria, inclusive aqui no Brasil, ja afirmaram muitas vezes
que, na pratica, existem somente duas ancoras: a cambial e as metas de inflagdo. Como a primeira ¢é
considerada insustentavel nos tempos da globalizacdo dos mercados de cambio, resta a segunda. Esse
argumento nao ¢ totalmente correto. Nem mesmo todos os economistas que acreditam na existéncia da
taxa natural de desemprego e na curva de Phillips aceitam tal afirmativa. Milton Friedman, por
exemplo, esta entre aqueles que condenam explicitamente a fixacdo de metas de inflagdo e a concessdo
de plena liberdade aos dirigentes do Banco Central para alcangar o objetivo estabelecido. Por outro
lado, autores keynesianos afirmam, grosso modo, que uma correta e responsavel administragdo
monetaria, fiscal e cambial associada a instituicdo de regras claras sdo as ancoras de que o nivel de
precos necessita. Cabe ressaltar que as economias desenvolvidas que ndo aderiram ao regime de metas,

também ndo possuem ancora cambial, mas todas tém mantido a inflagdo em niveis aceitaveis.



101
Nenhum pais, entre aqueles de economia desenvolvida, reduziu a inflagdo em razdo da adogdo

de metas. Como foi mostrado, ndo ha evidéncias de que conceder ao Banco Central a tarefa unica de

alcangar uma meta de inflagdo seja benéfico.

Com isso, evidencia-se neste exame, que nao ha evidéncias claras que possam gerar um

consenso em torno do debate sobre a eficiéncia ou nao do regime de metas para a inflagdo.
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CAPITULO 4 - CONCLUSAO GERAL

Este trabalho, no primeiro capitulo, tratou das propriedades da moeda na visao da ortodoxia ¢
heterodoxia econdmica, observando como divisor de correntes tedricas, a aceitacdo ou nao da teoria
quantitativa da moeda e da lei de Say no curto e/ou longo prazos. Foi possivel perceber que a nogao de
neutralidade da moeda relaciona-se estreitamente com consideracdes favoraveis a lei de Say e a teoria
quantitativa da moeda, o que torna tal no¢do adequada para tracar a linha divisoria entre ortodoxia e
heterodoxia econdmicas e mais particularmente entre ortodoxia monetaria, que defende tais idéias, e
heterodoxia monetaria, que nega criticando tanto a neutralidade da moeda, mesmo no curto prazo,
quanto a lei de Say e a teoria quantitativa.

Neste sentido, mesmo quando os autores do mainstream admitem efeitos de longo prazo
decorrentes de impulsdo monetaria é preciso acompanhar o processo de transmissdo para perceber que
estes efeitos passam, necessariamente, pela variagdo do nivel geral de pregos, e afetam o
comportamento dos agentes interferindo ou ndo sobre as variaveis reais, o que significa a aceitagdo (até
a curto prazo) da teoria quantitativa da moeda. Isto afirma a neutralidade da moeda e, entdo, o carater
ortodoxo deste tipo de pensamento.

Dentro da heterodoxia, o que conduz a idéia de ndo neutralidade da moeda tanto no curto
quanto no longo prazo ¢ a no¢ao de que a moeda pode afetar ndo apenas a produgdo, mas a capacidade
produtiva em alguns setores, mudando de forma permanente os pregos relativos.

No segundo capitulo, mostraram-se os modelos de reputagdo e delegacdo como forma de
mitigar o problema do viés inflacionario. O aparecimento do viés surge, como visto neste trabalho, de
uma politica discricionaria, ou seja, quando a politica monetaria (Banco Central) ndo segue alguma
regra estabelecida. Como vimos, podemos citar como exemplo de regras o regime de metas de inflagao.

Em relagdo a reputacdo das autoridades, mostrou-se que os gestores da politica monetaria para
sustentar a sua reputacdo e adquirir autoridade e prestigio perante o publico devem manter a inflagdo e
o desemprego em niveis socialmente aceitaveis. E mister que o policymaker obtenha sucesso para que
verdadeiramente adquira reputagcdo - em razdo de que esta ¢ estimada pelos agentes com base no
desempenho passado.

Em relacdo a autonomia do Banco Central, a qual abordamos no capitulo anterior, logo apds
apresentarmos um breve historico sobre alguns desdobramentos dessa questdo, mostramos o0s
fundamentos tedricos e os resultados empiricos das pesquisas que buscaram descobrir os efeitos
economicos gerados em conseqiiéncia da autonomia.

Dentre os fundamentos tedricos da autonomia do Banco Central, o mais influente foi o que

aponta a existéncia de um viés inflacionario da politica monetdria para perseguir a estabilidade de
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precos. Esse problema surge diante da existéncia de varios objetivos a nortear a acdo do Banco Central,
alguns dos quais incompativeis com o controle da inflagdo.

Verificou-se que a idéia da proposta de autonomia do Banco Central visa construir a
credibilidade da politica monetaria e, com isso, reduzir ou eliminar o viés inflacionario. Ao mesmo
tempo, preserva a flexibilidade exigida para que a politica possa contribuir com a estabilizacdo da
produgdo e da taxa de desemprego em torno das respectivas tendéncias de longo prazo.

As pesquisas empiricas que tratam da relacdo entre autonomia do Banco Central e nivel de
inflagdo indicam que existe associa¢do, mas ndo meramente causal. A autonomia integra as politicas e
instituicdes adotadas a partir do surgimento de suficiente suporte politico ao controle da inflagdo e,
muitas vezes, aparece apenas para preservar uma inflagado ja controlada.

No Brasil, apos a reducdo da inflagdo para niveis mais civilizados, adotou-se o regime de metas
para a inflagdo, em 1999. Nesse contexto, discute-se a partir da admissdo da autonomia instrumental do
Bacen, a inten¢do de ganhar credibilidade, ao longo do tempo, para alcangar a estabilidade de precos,
por meio das metas. No entanto, nenhum pais, entre aqueles de economia desenvolvida, reduziu a
inflagdo em razdo da adogdo de metas. Como foi mostrado, ndo hd evidéncias de que conceder ao

Banco Central a tarefa Gnica de alcancar uma meta de inflag@o seja benéfico.
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