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RESUMO

Partindo da teoria de Keynes sobre o funcionamento da economia - que € marcada pela
necessidade de os agentes tomarem decisdes acerca de um futuro incerto - e tendo por
base o ja tradicional debate regras versus discricionariedade, esta pesquisa propde uma
investigacao sobre a politica monetaria em Keynes, tentando sugerir que esta ndo deve,
necessariamente, ser feita de maneira discricionaria pela Autoridade Monetaria, ao
contrario do que afirmam alguns keynesianos e pos-keynesianos. Queremos mostrar que
aadocao de certas regras que possibilitam gerar confianca e credibilidade entre os agentes
econdmicos, em busca da estabilidade dos precos e do ambiente macroeconémico, pode
ser uma orientagdo politica compativel com a teoria keynesiana.

Palavras — chave: Teoria keynesiana; Politica Monetaria; regras versus
discricionariedade.



ABSTRACT

Starting from Keynes’s theory of the functioning of the economy — which is marked by
the need for agentes to make decisions about an uncertain future — and based on the
traditional debate rules versus discretion, this study proposes a research on monetary
policy sccording to Keynes and the Post-Keynesians, trying to suggest that this should
not necessarily be done in a discretionary way by the Monetary Authority, contrary to
what some Keynesians and post-Keynesians hold. We intend to show that the adoption
of certain rules that make it possible to build trust and credibility among economic agents,
in pursuit of stability both of prices and the macroeconomic environment, can be a
political orientation compatible with Keynesian theory.

Keywords: Keynesian Theory; Monetary policy; rules versus discretion.
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1 INTRODUCAO

As proposic¢des abordadas por Keynes em seus trabalhos ndo podem ser vistas apenas
a partir de uma consideragédo estanque de elementos, mas como a proposta de um modelo
novo que se apresente como referéncia tedrica para a economia, cujos comportamentos
afetam o modo pelo qual as varidveis monetarias devem ser estudadas, ou seja, sua
abordagem ndo se limita a uma situacdo especifica, mas busca a funcionalidade da
economia em todas as suas situagdes relevantes.

O presente trabalho tem por objetivo fazer uma releitura das ideias apresentadas
acerca da politica monetaria de Keynes e dos pos-keynesianos, que diferentemente da
visdo ortodoxa, para quem a politica monetaria ndo consegue causar efeitos permanentes
sobre o lado real da economia, as politicas no arcabouco tedrico keynesiano, de maneira
geral, buscam como principais objetivos o pleno emprego e a estabilidade.

Em se tratando de politica monetaria, na perspectiva de Keynes e dos p0s-
keynesianos, pelo fato de vivermos em um ambiente econdmico incerto, em que 0s
agentes apostam no mercado sua riqueza na intencdo de acumular mais dela no futuro, a
politica monetéria deve ser operacionalizada de tal forma a direcionar e estabilizar as
expectativas dos agentes privados, gerando a possibilidade de crescimento apoiado em
maior incentivo ao investimento.

Levaremos em consideracdo as caracteristicas de uma “economia monetaria da
produgdo” segundo Keynes, assim como o ja tradicional debate regras versus
discricionariedade da politica monetaria. Este teve sua origem no confronto entre os
bullionistas e os antibullionistas que ocorreu durante as primeiras décadas do século XIX;
e na controvérsia tedrica entre a Currency School (Escola do meio-circulante), a Banking
School (Escola Bancéria) e a Free Banking School (Escola dos Bancos Livres) por volta
da terceira década do século XIX e posteriormente ganhou maior destague com 0s
trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Procuraremos mostrar
que as perspectivas de Keynes e da teoria pds-keynesiana permitem a adogao de algumas
regras para a politica monetaria, com o intuito de perseguir maior estabilidade no sistema
de precos e o crescimento do nivel de atividade. Assim, procuraremos mostrar que ela
ndo deve ser pensada exclusivamente como um conjunto de a¢des discricionarias, como
é enfatizado por boa parte dos keynesianos e pos-keynesianos, incluindo alguns autores
de destaque - Tobin (1983) e Wray (2007) entre eles.

De fato, a fixacdo de regras de politica monetéaria deve ser feita com o intuito de
alavancar um dos principais papéis da politica monetaria, que é a promocdo de um
ambiente mais estavel para a formulacdo de expectativas e tomada de dccisdes acerca do
futuro. O anuncio prévio dos objetivos do governo e das ferramentas utilizadas para
atingir tais objetivos ndo deveria sinalizar ineficacia na politica, pois 0 comportamento
dos agentes pode ser influenciado na direcdo do alcance de tais objetivos se forem mais
claramente debatidos e entendidos.

Por fim, este trabalho ndo pretende formular um esquema que formate o regime de
politica monetaria para Keynes, pois isso envolve um esfor¢o de pesquisa que vai além
do escopo deste trabalho. Porém, é clara a importancia de se entender melhor o
funcionamento de politica econdmica a partir de Keynes, para que se possam (i)
compreender as decisdes tomadas pelos agentes; e (ii) atuar de maneira que o ambiente
econdmico se torne mais estavel para os que nele atuam.

Para cumprir o objetivo proposto, o trabalho contara com trés capitulos, além desta
introducdo (cap. 1) e da conclusdo. O capitulo 2 fornece a apresentacdo e discussdo das
premissas teoricas do trabalho, com o intuito de expor brevemente a teoria da “economia
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monetaria da produc@o” de Keynes, que representa uma realidade econdmica inergddica,
guiada pelo lado da demanda, em que os agentes se defrontam com incerteza em relagéo
ao futuro, sendo necessario entdo estimular o animal spirits dos empresarios para que eles
tomem decisdes em investimentos produtivos em lugar de buscar apenas liquidez, dessa
forma aumentando a renda e o0 emprego da economia.

Exposto o marco tedrico, o capitulo 3 tratara do debate sobre regras versus
discricionariedade na politica monetaria, compreendendo os argumentos a favor de cada
um dos lados e investigando o que hoje é considerado como regra € como
discricionariedade da politica monetaria para os policymakers.

No quarto capitulo busca-se compreender se a politica monetéria nas perspectivas de
Keynes e dos pds-Keynesianos permite a ado¢do de algumas regras. Esta parte se iniciara
mostrando como as metas de inflacdo e a regra de Taylor (ou semelhante) sdo passiveis
de ser incorporadas no arcabouco teorico de Keynes e dos pds-keynesianos. A isso vai
seguir a andlise da possibilidade de inclusdo da taxa de cAmbio nesse tipo de formula, o
que sera tratado particularmente no contexto da politica monetéaria, inclusive para o
combate da inflagdo. Serd buscada uma forma de explicitar a conexdo entre a taxa de juros
e a taxa de cambio em termos de regras para a conducao da politica monetaria, em fungédo
do trade-off existente entre taxa de juros e taxa de cambio na economia. Procuraremos
mostrar que uma opc¢do desse tipo é preferivel a manter apenas uma meta explicita de
inflacédo (ao lado da meta de produto) como fungéo exclusiva da taxa de juros, e de como
isso poderia eventualmente se tornar uma regra mais realista. Serdo feitas ainda
consideragdes acerca dos elementos contra-ciclicos como parte de uma regra (ou em
certos casos, como regra alternativa) para a conducéo da politica monetaria e mostrar que
este elemento contra-ciclico ndo é apenas vinculado a politica fiscal, como tratado pela
maior parte da literatura, mas que também pode ser proporcionado por elementos da
politica monetéria.

Finalmente, as consideracdes finais acerca do tema proposto discutem os resultados
encontrados e futuras linha de pesquisa que podem ser derivadas desta.
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2 BREVES CONSIDERAQOES ACERCA DE KEYNES E A ECONOMIA
MONETARIA DA PRODUCAO

O modelo de economia que trataremos neste capitulo é aquele proposto por Keynes,
ou seja, uma “economia monetaria da producao”. Este modelo difere muito daquele
proposto por Marshall e pelos autores (neo)classicos, que retratam uma economia em que
a moeda é neutra, uma economia de trocas reais.

Nesse aspecto, a principal diferenca entre esses dois modelos de economia esta no
sentido do uso da moeda. De acordo com Keynes (1933a), em uma “economia monetaria
da produgdo” justamente por ndo ser a moeda considerada neutra, expansoes e depressoes
séo fendmenos considerados comuns de acontecerem.

Com o intuito de expor melhor a diferenca entre esses tipos de economia, Keynes
(1933b) argumenta que a “economia cooperativa” e a “economia neutra” sao bons
exemplos de modelos econdmicos em que 0s pressupostos da teoria neoclassica séo
satisfeitos. Segundo Keynes (1933b), uma “economia cooperativa” tem como
caracteristica o fato de qualquer fator de producdo receber como remuneracdo uma
quantidade ja estipulada do produto corrente esperado, seja em espécie ou como algo que
possua o mesmo valor de troca de tal quantidade do produto. J4 na “economia neutra”, o
inicio do processo produtivo depende de um grupo de produtores adquirir os fatores de
producdo com moeda, visando a obter um reembolso que Ihe proporcione gastar, direta
ou indiretamente, na compra de seu préprio produto corrente.

Ademais, Keynes (1978, p.408) sustenta que:

A economia classica € uma economia que usa o dinheiro, mas meramente como
um elo neutro de transagdes entre coisas reais e ativos reais e que ndo afeta
motivos ou decis0es, e, por isso, pode ser chamada — na falta de melhor nome
— uma economia de troca real ou neutra, cooperativa, de salario real.

O que queremos dizer € que tais tipos de modelos econdmicos, ndo representam o tipo
de sociedade em que vivemos nos dias de hoje. Nossa sociedade ¢ melhor retratada pela
“economia monetaria da producdo”, uma economia guiada pelo lado da demanda, cujas
firmas sdo os principais agentes econdmicos e tomam a decisdo de investir em um
ambiente marcado pela incerteza de acontecimentos futuros.

Chick (1936) mostra que a economia explicitada por Keynes é uma economia
industrial, de forma capitalista, que apresenta um refinado sistema financeiro, com o
intuito de ocupar o lapso existente entre a posse do capital por uns poucos e a exigéncia
de haver uma ampla fonte de fundos para financiar essa posse.

Para Garlipp (2004), o conceito de economia monetaria em Keynes esta vinculado a
uma concepcdo especifica da forma de atuar e compreender o funcionamento de uma
economia capitalista moderna.

Notaremos ao longo desde capitulo que uma economia monetaria de producéo é bem
mais complexa do que uma economia considerada de trocas reais, pois nela a incerteza
influencia ndo somente 0 modo de decisdo, mas também a prépria natureza deste tipo de
economia.

Assim, Keynes (1979) define o sistema capitalista como uma economia monetéaria da
producéo, que apresenta como uma de suas principais caracteristicas o lado de a demanda
atuar como guia da dindmica econdmica, ou seja, 0 gasto do investimento que € feito
pelos empresarios é capaz de criar direta e indiretamente emprego, renda e riqueza.
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Outra caracteristica evidente neste sistema € o fato de a moeda nunca ser neutra, isto
se deve, por ser um ativo que os agentes demandam e pela sua habilidade de ao longo do
tempo manter o poder de comando com liquidez absoluta sobre o produto social. Segundo
Chick (1936), todas as transacGes nesta economia que sdo consideradas de maior
relevancia envolvem o uso da moeda.

De acordo com Ferrari-Filho e Terra (2012), a caracteristica fundamental de uma
economia monetaria esta centrada no fato de que a moeda é um ativo desejado pela sua
capacidade de se adaptar as alteracbes de expectativa por parte dos agentes, pois ela é
capaz de conservar o poder de compra sobre a riqueza social ao longo do tempo, o que
Ihe garante liquidez absoluta para realizar as transagGes econdmicas.

Garlipp (2004) acrescenta que ndo é apenas a presenca de dinheiro que confere uma
relevante particularidade para distinguir a economia monetaria das demais economias,
mas sim o carater ativo da moeda, ou seja, nesse tipo de economia a moeda nao € neutra.

Em outras palavras, numa economia monetaria a moeda nao € neutra porque, neste
tipo de economia, as mudangas de prisma em relacéo ao futuro conseguem ter influéncia
sobre o volume de emprego (v. Ferrari-Filho e Terra, 2012).

Keynes (1985, p.140) mostra que os agentes demandam moeda para satisfazer trés
objetivos: 0 motivo transacdo, que € relacionado a compra e venda das mercadorias, sendo
intimamente ligado ao volume de rendimento e do emprego afinal, na medida em que a
producdo e emprego aumentam, a massa de salarios e 0 gasto monetario, bem como
eventualmente os precos, tendem a se elevar, o que acarreta o crescimento da procura de
dinheiro; o motivo precaucdo, que consiste no fato de as pessoas e as empresas
considerarem relevante possuir uma reserva de moeda para atender eventuais
necessidades; e, por fim, o motivo especulacdo, que vincula a demanda por dinheiro com
a taxa de juros, pois este componente da preferéncia pela liquidez por parte dos agentes
se baseia no comportamento esperado da taxa de juros.

Nesse sentindo, Garlipp (2004, p.54) afirma que, “o dinheiro ndo pode ser visto como
mero numerario, uma vez que ndo mantém uma correspondéncia univoca com os bens, e
mesmo porque as decisdes sdo tomadas de forma descentralizada”.

Vale ressaltar que, para Keynes (1985, p. 164), nas economias monetarias de
producdo a moeda é considerada enddgena, significando que o sistema bancario é capaz
de gerar moeda além das reservas que possui no momento em que fornece empréstimos
para o setor privado. Além disso, Keynes mostra que o volume de moeda em circulacao
depende tanto da quantidade de empréstimos que o setor privado deseja obter, quanto da
preferéncia pela liquidez dos bancos, responsaveis por definir o montante das demandas
privadas por moedas que serdo financiadas.

Desta forma, nas circunstancias caracteristicas de uma economia monetéria da
producdo, o dinheiro € uma garantia de reserva de poder de compra, ou seja, ele ndo s6
funciona como um numerario que facilita as trocas, mas também constitui uma reserva
de valor devido a suas caracteristicas (v. Garlipp, 2004).

Em se tratando das propriedades da moeda nessa economia, Ferrari-Filho e Conceicéo
(2001) afirmam que estas sdo fundamentais para destacar a importancia que a moeda
possui na economia monetaria, pois elas permitem que a moeda ofereca seguranca contra
a incerteza, na medida em que aproxima, por meio de contratos monetarios, passado,
presente e futuro, possibilitando alguma coordenacgéo da atividade econémica.
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2.1 MOEDA E LIQUIDEZ

Mas, quais seriam essas caracteristicas da moeda que fazem com que a sua taxa de
retorno (a taxa de juros monetéria) se torne muito atraente no mercado? Keynes (1985, p.
161) cita como caracteristicas: em primeiro lugar, a elasticidade de producéo igual a zero,
tanto no curto como no longo prazo, significando, que a moeda é um ativo que as
empresas privadas nao sdo capazes de produzir; segundo, ela possui uma elasticidade de
substituicdo igual ou préxima de zero, por ser o principal meio de troca dessa economia,
ndo havendo motivos para que os agentes desejem troca-la por outro meio; finalmente,
por possuir tais caracteristicas, a moeda e capaz de satisfazer a preferéncia pela liquidez
de todos os agentes.

Oreiro (2011, p.292) observa nesse sentido que, para Keynes:

[...] para que um complexo sistema de contratos em moeda fosse viavel, seria
necessario que a moeda tivesse algumas propriedades para garantir a sua
sobrevivéncia. Essas propriedades se relacionam essencialmente as restricbes
quanto a sua criacdo pelos agentes. Para Keynes, a moeda em uma economia
monetéria da producdo seria caracterizada por elasticidades de producéo e
substituicdo nulas ou negligencidveis. Essas propriedades sustentariam a
liquidez da moeda, isto é, sua capacidade de liquidar dividas [...].

De acordo com Keynes (1985, p.165), é em funcdo de os salarios e as dividas serem
idealizados em termos de moeda, e de se apresentarem de uma forma estavel ao longo do
periodo (curto), que a moeda possui um prémio de liquidez t&o elevado.

Desta forma, segundo Garlipp (2004, p.65) o dinheiro:

[...] € o Unico ativo que permanece “escasso” na economia monetaria e
empresarial mesmo quando todos os outros sejam abundantes, porque, vale
insistir, é a forma para a qual tende todo o capital, na busca de realizar
rendimentos esperados [...].

Assim, Andrade (1987) afirma que, em uma economia monetéria, o dinheiro é como
ele denomina “o refugio do tempo”, pois ¢ para o dinheiro que as pessoas se dirigem,
buscando um porto seguro para as suas previsdes acerca do futuro préximo incerto.

Portanto, em uma economia monetéaria, é esse conjunto de fatores que torna a moeda
um elemento fundamental no sistema econdmico e apresente tamanha atracdo para 0s
agentes, a ponto de estarem dispostos a manté-la entesourada caso 0 cenario se apresente
turbulento e as incertezas estejam agravadas.

Diante disso, de acordo com Andrade (1987), Keynes atribui ao dinheiro a
particularidade de ser um elo sutil que conecta o presente ao futuro, ou seja, 0 agente por
meio da posse do dinheiro busca se resguardar de toda a desconfianca e da decepcao
acerca das possibilidades dos acontecimentos futuros e, por isso, como riqueza em sua
forma mais liquida possivel constitui-se na melhor defesa contra o incerto devir
econdmico.

Segundo Garlipp (2004), € o ambiente incerto que permite ao dinheiro a propriedade
e a competéncia de se diferenciar de um mero meio de troca ou unidade de conta, pois 0
dinheiro é o esconderijo dos compromissos cruciais, € o delongador das obrigacdes de
tomada de decisdes de grande alcance por parte dos agentes.
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2.2 MOEDA E INVESTIMENTO

Como mostra Keynes (1985, p.163), a moeda também é um dos Varios ativos que
podem ser escolhidos no processo de investimento, em fungéo de seu prémio de liquidez
méaxima e nao devido ao retorno pecuniario que oferece, pois, 0 mesmo é nulo. Keynes
observa que a moeda se diferencia de todos os demais ativos desta economia, por possuir
um prémio de liquidez maior que 0 custo necessario para a sua manutengédo. Porém, se
depois de feita a precificagdo dos ativos, a moeda for considerada como a melhor opcéo,
0 que se obtém é cautela e ndo investimento.

Para Keynes (1985, p.61), o processo de investimento se realiza em duas etapas
logicamente distintas, embora ndo sejam separadas no tempo: primeiro é feita uma
precificacdo dos diferentes ativos por parte do empreséario, sendo este 0 modo pelo qual
é calculada a expectativa de retorno de cada investimento; em seguida o investimento
total é consolidado em certa composicdo do portfélio de ativos.

Desta maneira, se ndo predominar de forma absoluta a preferéncia pela liquidez, o
investimento se direcionara a ativos de duas naturezas: os de capital produtivo, que
envolvem transacOes de bens e servigos provenientes da producdo, e se situam na
circulacdo industrial, de acordo com Keynes (1985, p.62); e os que envolvem a
comercializacdo de moeda a vista por moeda futura, ou ativos financeiros, que nédo
implicam imediatamente producdo, podendo (ou ndo) se tornar instrumentos
intermediarios para financia-la.

O ponto a que queremos chegar é que, diferentemente de uma economia de trocas
reais, em uma economia monetaria de producdo, para Keynes, a firma ndo possui
nenhuma outra meta que ndo a de terminar com mais dinheiro do que quando comegou 0
seu processo produtivo; em outras palavras, € a posse de riqueza sob forma de moeda que
determina o comando sobre 0s recursos, o que é imprescindivel as decisdes de gasto do
empresario com implica¢Oes sobre 0 emprego e renda, como também as decisfes de gasto
por parte dos trabalhadores.

E importante destacar que, em uma economia monetaria, as decisées dos agentes séo
descentralizadas e competitivas, sendo seu objetivo maior ndo a materializacdo da
producdo para 0 consumo proprio, mas para o0 mercado, tendo em vista incrementar a sua
riqueza; além disso, essa economia é caracterizada pela presenca de continuas flutuacdes
nas suas principais variaveis (v. Garlipp, 2004).

Além disso, Keynes mostra que, na economia capitalista, o dinheiro garante ao
empresario a possibilidade de aumentar sua riqgueza mesmo quando ndo ha aumento da
producdo ou do trabalho. Dillard (1984, p.423) argumenta que “o dinheiro afeta a
producdo diretamente porque, se 0s homens de negdcio ndo podem converter a producao
corrente em dinheiro, o objetivo da producdo sera detido e os assalariados sofrerdo o
desemprego”.

Em suma, conforme Garlipp (2004) pode-se afirmar, fazendo uma referéncia a Marx,
que Keynes particulariza o objetivo do agente, pela representacdo de que a natureza da
producdo na economia capitalista s seria M-D-M (mercadoria, dinheiro, mercadoria), se
estivermos adotando o ponto de vista do consumidor, pois essa ndo é a posi¢do do
empresario cuja € descrita mais apropriadamente por D-M-D (dinheiro, mercadoria,
dinheiro). Nesta economia, 0s empresarios apostam no mercado sua riqueza na intencao
de acumular mais desta riqueza no futuro, iniciando com dinheiro, por intermédio de
alguma mercadoria (ou da sua producdo), com o intuito de gerar mais dinheiro ao final
(D’>D).
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Portanto, em uma economia capitalista, a moeda faz com que seja possivel a separagdo
dos atos de compra e venda; em outras palavras, nem tudo o que é produzido é vendido,
ou poderd ser vendido com defasagem, como decorréncia do principio da demanda
efetiva. Existe um periodo de tempo que transcorre entre a producdo e a venda, tempo
esse, necessario para que haja a remuneragéo dos fatores de producéo e para que 0s custos
dos empresarios sejam pagos e seu lucros realizados, se for o caso.

Ademais, caso haja um abatimento na expectativa empresarial nesta economia, a
consequéncia direta serd o desemprego involuntario, que acompanharé o arrefecimento
da producéo, da renda e da riqueza (p. ex. Ferrari-Filho e Terra, 2012).

Keynes (1985, cap.2, p.23) define desemprego involuntario como:

Existem desempregados involuntarios quando, no caso de uma ligeira elevagao
dos pregos dos bens de consumo assalariados relativamente aos salarios
nominais, tanto a oferta agregada de méo-de-obra disposta a trabalhar pelo
salario nominal corrente quanto a procura agregada da mesma ao dito salario
580 maiores que o0 volume de emprego existente.

Assim, Ferrari-Filho e Terra (2012) destacam que o0 empresario depara com um arduo
dilema, o de tomar a decisdo de empregar a sua riqueza em um futuro desconhecido. Em
suma, procuramos chamar a atencdo para o fato de que a economia tratada neste trabalho,
associada a seu carater monetario, apresenta uma instabilidade intrinseca da producéo que
decorre do comportamento erratico de investimentos que foram alicercados em
expectativas com bases precérias frente ao futuro incerto. A importancia desta incerteza
e do estado de expectativa de longo prazo dos agentes sera investigada mais detidamente
na préxima secao.

Enfim, na economia monetaria da producdo uma das formas de aumentar a riqueza
do capitalista é por meio do investimento, caracterizado pela incerteza no retorno
oferecido, por ndo fornecer bases solidas de informacdo para o empresario devido ao
ambiente de incerteza, que gera uma confianca limitada e sujeita a mudancas inesperadas.

2.3 INCERTEZA E EXPECTATIVA

Vimos que a economia monetaria da producdo — ou, mais genericamente, a economia
capitalista - tem como particularidade o proprio fato de ser monetéria, ou seja, a moeda
ndo é neutra. Além disso, as firmas s6 abrem médo de sua liquidez na perspectiva de
conseguir mais riqueza do que tinham no inicio do processo, e ao tomar decisdes 0s
agentes formam expectativas perante um futuro incerto, que por diversas vezes pode
trazer prejuizos.

De acordo com Carvalho (1988), o passado ndo determina o futuro em um mundo
incerto; ndo conseguimos saber plenamente no momento presente os resultados da
compra de um ativo que se espera gerar retornos por um longo periodo futuro. Segundo
Dillard (1976), aquilo que mais chama aten¢do em relagéo ao futuro é que sabemos muito
pouco ou gquase nada sobre ele.

As decisdes relevantes nessa economia, como as de investimentos produtivos, posse
da liquidez (na forma de dinheiro ou em ativos financeiros), decisdes sobre inovagoes
tecnoldgicas, sobre o nivel de producdo corrente e sobre a manutencdo de estoques,
ocorrem em um ambiente incerto (Garlipp 2004). Ademais, essa economia €
inerentemente instavel, pois as decisdes dos agentes econdémicos sdo tomadas em um
ambiente incerto (Ferrari-Filho e Conceicdo, 2001).
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Dequech (1999) indica a incerteza como um elemento inerente ao sistema econémico
capitalista, uma vez que ha falta de evidéncias no ambiente quanto a determinado evento
futuro e o conhecimento disponivel é incompleto e ndo confidvel. Além disso, o autor
enfatiza que € a existéncia de incerteza que faz com que o agente busque 0 maximo
possivel de informac6es disponiveis, com o intuito de definir seu estado de expectativa,
que servira de base para a tomada de decisdes.

O conceito de incerteza adotado por Keynes esta associado a processos de decisao
tomada em um ambiente no qual é impossivel mensurar a probabilidade de ocorréncia de
eventos futuros, e que afeta vitalmente o funcionamento de uma economia monetaria da
producdo. Dillard (1976) por exemplo, assinala que a falta de uma base racional e
cientifica nas previsdes feitas pelos agentes sob incerteza os obriga a decidir com base
em conhecimento vago e incerto.

O grau de incerteza dos acontecimentos varia de acordo com a caracteristica de cada
evento. Assim, as decisdes consideradas cruciais, tais como as de investimento, possuem
um alto grau de incerteza se comparadas a decisdes rotineiras de curto prazo.

De acordo com Keynes (1985, p.113), a existéncia de incerteza no ambiente
econdmico torna precéria a base da informac&o disponivel para os agentes na tomada de
decisdo. Ha cinco fatores que contribuem para essa precariedade: o0 nUmero de agentes
presentes no mercado, sendo tdo maior a precariedade quanto maior for o nimero de
agentes; flutuacdes de curto prazo nos lucros esperados dos investimentos, ou seja,
mudancas sazonais, que s80 mais comuns em mercados agricolas; a psicologia das
massas, que explica a tendéncia seguida pelo mercado, que pode sofrer alteracbes
violentas influenciadas por repentinas mudancas de opinides por parte dos agentes; a
especulacdo ou a existéncia dos chamados investidores profissionais que tentam antecipar
os resultados do mercado; e o grau de confianca depositado pelos bancos nas pessoas que
buscam empréstimos.

Mas, € preciso especificar melhor o tipo de incerteza de que se fala. Segundo Garlipp
(2004), a incerteza da economia monetaria da producéo é aquela que nao fornece qualquer
base cientifica para que o agente possa fazer um calculo probabilistico; simplesmente ndo
conhecemos nada a respeito. Para Oreiro (2001), a incerteza nesse tipo de economia é
melhor representada pela nocdo atribuida a Knight e Keynes, em cuja concepcao 0s
agentes sdo confrontados por situacdes tdo complexas que ndo sdo capazes de formular
uma distribuicdo de probabilidades que seja Unica, aditiva e completamente segura para
os resultados esperados das decisdes.

De acordo com Dequech (2011), é necessario explicitar trés delimitacbes distintas
acerca da incerteza para que a esséncia do conceito seja alcangada. A primeira diferenca
é entre a incerteza substantiva e a incerteza processual; a segunda, entre a incerteza fraca
e a incerteza forte; e por ultimo, a distincdo entre a incerteza ambigua e a incerteza
fundamental.

Dequech (2011) mostra que existem duas subcategorias de Incerteza fraca
denominadas de “risco Knightiano” e “incerteza de Savage”. O autor mostra que o “risco
Knightiano™ esta vinculado a acdo dos agentes em situacdes de risco, caracterizadas por
probabilidades que sdo objetivas e conhecidas, podendo ser alicercadas tanto pela logica
quanto por experimentos estatisticos (frequéncias observadas). Quanto a “incerteza de
Savage”, trata-se de uma conceituacdo de probabilidade como uma forma (subjetiva) de
pensar 0 mundo real, ou seja, ela admite a possibilidade de assegurar probabilidades
numéricas para qualquer tipo de evento que possa vir a ocorrer no ambiente.
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N&o € o objetivo deste trabalho aprofundar uma discusséao sobre a incerteza fraca, pois
o tipo de incerteza que estamos interessados em expor e que predomina em uma economia
monetéria da producédo, conforme Keynes, é a incerteza forte.

A incerteza processual, conforme Dequech (2011), estd associada com a incerteza
forte, pois, nos casos de ocorréncia de incerteza processual, a realidade que configura o
problema com o qual o agente € confrontado é habitado por pessoas que possuem
capacidades mentais e computacionais limitadas, ou seja, 0os agentes consideram o
problema da tomada de decisdes complexo porque possuem limites em suas capacidades
para resolvé-los. Este tipo de caracterizacao de incerteza considera que 0s seres humanos
possuem capacidades mentais que podem ser muito limitadas para atuar em processos tao
complexos e dificeis como tomar decisdes deparando-se com um futuro incerto.

Outro tipo importante de incerteza forte ¢ a “ambiguidade” ou “equivoco”, de acordo
com Dequech (1999). Neste tipo de incerteza, o agente ao tentar solucionar o problema
com o qual se depara, busca informagdes em eventos passados que possam ser uteis para
guia-lo no futuro; porém percebe que a natureza da informacdo que poderia leva-lo a
probabilidade do acontecimento é ambigua ou equivocada, pois existe uma informacéo
relevante para a sua analise que esta escondida e ndo pode ser acessada.

Por fim, o conceito de incerteza fundamental é definido por Dequech (1999) como
um cendrio no qual pelo menos uma informacéo fundamental sobre algum acontecimento
importante ndo € acessivel, pois ou ndo existe ou ndo pode ser conhecida no momento da
tomada de deciséo.

Portanto, em uma economia monetaria da producdo, a incerteza é do tipo forte, em
que informacdes relevantes para o agente no momento da tomada de decisao ndo podem
ser acessadas, mesmo que 0 agente recorra ao passado, uma vez que sempre existira uma
informacdo crucial que ndo estara disponivel.

Além disso, para tornar o ambiente mais nebuloso, as capacidades mentais dos
agentes na economia podem nao ser suficientes para que ele enxergue a solucao de seu
problema. Neste aspecto, Andrade (1987) enfatiza que sempre havera um grupo de
informacdes que ndo sdo identificadas no momento em que as expectativas sdo formadas.

Um ponto, mencionado antes de passagem (na referéncia ao “risco Knightiano™), que
vale ser ressaltado ao analisar a incerteza é a diferenca entre risco e incerteza. O risco se
configura no cenario em que a tomada de decisdo sobre um determinado evento ocorre
em um contexto no qual a distribui¢do de probabilidade acerca do evento é conhecida. Ja
a incerteza caracteriza um cenario em que a tomada de decisdo acerca de um determinado
evento ocorre em um contexto no qual ndo existe uma distribuicdo de probabilidade para
0 mesmo (p. ex. Ferrari-Filho e Conceigdo, 2001).

Em outros termos, Oreiro (2011, pag.291) sustenta que

[...] a incerteza que circunda o processo de tomada de decisdo nas economias
capitalistas resulta da ndo ergodicidade dos processos econémicos. A ndo
ergodicidade impede o aprendizado por parte dos agentes econdmicos e,
portanto, que os mesmos sejam capazes de “descobrir” a distribuicdo de
probabilidade objetiva dos eventos futuros; [...].

Diante disso, o Estado possui um importante papel na busca por reduzir a incerteza
inerente ao sistema. Como mostra Dequech (2004), o Estado é capaz de fornecer
informagdo, englobar conhecimento pratico, além de influenciar na maneira em que 0s
agentes selecionam, organizam e interpretam as informagdes que estdo disponiveis, ou
seja, o Estado ndo fornece apenas incentivos, mas também influencia nos diversos
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objetivos perseguidos pelos empresarios e nas metas que cada individuo isoladamente
luta para conseguir.

Para Ferrari-Filho e Terra (2012) o Estado € o Unico ente capaz de reunir um elevado
namero de informacGes disponiveis na sociedade, atuando, portanto, em funcdo da
coletividade e ndo de privilegios individuais, de forma a controlar a atividade econdmica.
De acordo com Dequech (2004), os contratos na economia monetaria da produgéo, assim
como outras instituicdes, tém a capacidade de atuar de uma forma restritiva na economia,
pois limitam o comportamento dos agentes e fornecem valiosas informacdes acerca do
ambiente, com o que os contratos conseguem afetar 0 comportamento desses agentes
ocasionando em mudancas na avaliacdo do valor futuro de variaveis nominais.

As mudangas tecnologicas, entre outras inovacdes, também sdo capazes de alterar a
estrutura dessas economias. Dequech (2011) observa que a possibilidade de ocorréncia
de inovagdes tecnologicas € um importante exemplo de alteracdo da realidade social que
conduz a um aumento da incerteza fundamental. De fato, algumas caracteristicas do
processo de inovacdo tecnoldgica contribuem para 0 aumento das bases do conhecimento
dos agentes, e com isso a realidade social é alterada, porque os agentes agora sdo
detentores de um novo tipo de conhecimento (tecnoldgico), de cuja existéncia ndo tinham
nogao antes.

A compreensao do papel crucial da incerteza nesta economia, segundo Keynes (1985,
p.145), implica perceber que se ndo houvesse incerteza no ambiente, a preferéncia pela
liquidez — em particular, pelo dinheiro - como um meio de conservagao ndo faria sentido,
isto é, a incerteza € condicdo necessaria para presenca de preferéncia por liquidez.

Vivemos em um ambiente governado pelo futuro enigmaético, variavelmente
concebido, que governa um presente momentaneo, nas palavras de Garlipp (2004), futuro
esse que decorre tanto das agcOes passadas dos agentes quanto de suas avaliagOes.

Enfim, como aponta Neves (2007), as decisdes dos agentes em uma economia
monetaria da producdo sdo tomadas perante a incerteza e estdo associadas a construcao
de probabilidades de carater subjetivo, que dependem mais das percepg¢des, do bom senso
e crenca que os agentes tém acerca do futuro desconhecido do que da existéncia de
evidéncias sobre este.

Para Dillard (1976), frente a esta situacdo, as expectativas dos empresarios sdo
apoiadas sob o fio de uma navalha e os mercados de investimentos estdo repletos de
panico latente.

Podemos observar ao longo deste item como a incerteza possui um papel importante
na economia apresentada por Keynes. Nas palavras de Minsky (1975, p.57), para se
compreender Keynes “it is necessary to understand his sophisticated view about
uncertainty, and the importance of uncertainty in his vision of the economic process.
Keynes without uncertainty is something like Hamlet without the Prince”.

A incerteza pode ser vista como a influéncia, por parte de algo desconhecido, sobre
0s acontecimentos econémicos que precisam ser prognosticados. Precisamos reconhecer
a existéncia da incerteza neste ambiente, pois, 0 objetivo dos agentes nesta economia é a
busca pelo aumento de sua riqueza que a incerteza, ao atuar sobre as expectativas dos
empresarios, se configura como um elemento endogeno de instabilidade para a economia
(p. ex. Andrade, 1987).

A compreensdo da dinamica da economia supde entender a influéncia desempenhada
pelas expectativas e respectiva confianga na tomada de decisdes dos agentes econdémicos.
Em particular, as expectativas sd&o um relevante canal de transmissdo da politica
monetaria (p. ex. Montes e Feijo, 2007), o que tem uma relevancia especial para este
trabalho. Diante disso, 0 proximo item estara o focalizado em compreender melhor como
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é formado o estado de expectativa do agente e qual é o tamanho de sua importancia como
canal de transmissdo da politica monetaria.

2.4 ESTADO DE EXPECTATIVA E INCERTEZA

Pelo que foi argumentado até aqui, a incerteza € uma variavel crucial na economia
capitalista. Ter em mente o seu papel e o quanto influencia na tomada de decisbes por
parte dos agentes é essencial para compreender o comportamento destes. Pretendemos
mostrar neste item como sdo formadas as expectativas de longo prazo dos agentes e qual
a sua relevancia para a politica monetaria em Keynes.

Keynes (1985, p.109) sustenta que a formulacdo de expectativas é centrada nos
eventos atuais e em eventos futuros que, apesar de incertos, podem ser previstos com um
maior ou menor grau de confianca.

Para 0s agentes, as analises de séries estatisticas ou as crencas justificadas no passado
nédo sdo suficientes nas escolhas de suas agdes futuras. Eles sabem que as decisbes sdo
tomadas no contexto de ambientes de verdadeira incerteza, e isso fara com que se tornem
muito cautelosos ao fazerem escolhas.

Em razdo dos cenarios necessariamente incertos construidos neste tipo de ambiente,
Dequech (1999) enfatiza o fato de o agente individual ndo conseguir alcangar o pleno
conhecimento, e como alternativa usar, além das informacgdes disponiveis, 0 seu
conhecimento tacito acerca das instituicdes que regulam o ambiente econdmico para que
a tomada de decisdo seja feita.

Cada agente nesta economia age com base em suas expectativas sobre um futuro
incerto e, tendo isso em mente, tomara a decisdo de reter o seu poder de compra na forma
de moeda ou transforma-lo em demanda. Além disso, 0 empresario sabe que uma vez
feita a escolha, ele ndo podera voltar atras em sua decisdo e ela podera causar a perda de
seu poder de comando sobra o produto/renda.

Assim, o grau de confianca do agente nas condi¢Ges do ambiente econémico torna-se
um elemento crucial, para a tomada de decisdo de investir, pois as informacoes
disponiveis ndo serdo o bastante para assegurar plenamente as expectativas formadas.

Keynes (1985, p.110) indica que o grau de confianca € definido por dois fatores: a
aversdo a incerteza, sendo esse fator subjetivo e psicoldgico, dado que € subordinado ao
otimismo; a percepgdo da incerteza, derivada do conhecimento adquirido pelo agente
durante a sua vida. Quanto maiores a percepcao e a aversao a incerteza, maior sera a
tendéncia dos agentes em ndo tomarem iniciativas relacionadas ao longo prazo.

Note-se que o tempo é um componente essencial a ser levado em consideracédo pelos
agentes, pois quanto maior o horizonte de tempo, ceteris paribus, mais incertos e instaveis
serdo 0s prognosticos realizados pela firma para uma certa data no futuro. Diante disso,
um ponto importante a ser explicitado ¢ a diferenca entre expectativas de curto prazo e de
longo prazo.

Para Keynes as expectativas de curto prazo sdo voltadas para a producdo, ou seja,
fazem referéncia ao preco que um empresario pode cogitar receber por seu produto
acabado no momento em que esta disposto a comegar 0 processo que ird gerar esse
produto; enquanto as expectativas de longo prazo estdo ligadas as formulacGes de planos
de investimentos, voltadas para o quanto o empresario pode esperar ganhar em retornos
futuros ao comprar um ativo como um incremento para o Seu equipamento de capital (v.
p. ex. Carvalho, 1988). Sendo assim, as decisdes quanto a producdo sdo alicercadas nas
expectativas de curto prazo e estdo vinculadas basicamente ao preco a ser cobrado e a
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guantidade a ser vendida, ao passo que as expectativas de longo prazo tém seu foco nas
decisbes de investimento, ou seja, nos retornos esperados para 0s Novos investimentos.

E notavel que, por existirem diversas alternativas para a aplicacdo de recursos em
investimento e devido ao seu horizonte temporal maior de realizacdo, as expectativas de
longo prazo s@o por natureza mais instaveis ou volateis do que as expectativas de curto
prazo. Por ndo terem bases concretas para guia-los no momento em que formulam suas
expectativas de longo prazo, os agentes ficam reféns de projecdes alicercadas apenas
naquilo que eles considerem ser o mais provavel de acontecer — e essa probabilidade é
inteiramente subjetiva - e da sua confianca nessas projecoes.

Carvalho (1988) mostra que as expectativas de curto prazo se configuram como um
processo de descoberta por parte dos agentes daquilo “que realmente ¢”, mesmo com a
presenca de um certo nivel de incerteza, e por isso sdo consideradas menos instaveis e
possuem um maior grau de confianga, ao passo que, as expectativas de longo prazo sao
um processo de descoberta por parte dos agentes de “o que poderia ser”, e € isto que as
faz ser tdo temerarias na concepcao do agente econdmico.

Keynes (1985, p.110) retrata que, “as expectativas de longo prazo baseiam-Se, em
parte em fatos conhecidos com mais ou menos certeza e, em parte, em eventos futuros
em que se detém um maior ou menor grau de confianca”.

Assim, para que 0 empresario tome a decisdo de investir, € necessario que as suas
expectativas de longo prazo sejam tdo animadoras que superem tanto a sua desconfianca
com relacdo aos resultados futuros de suas projecGes no presente, quanto o ganho
proporcionado por ativos financeiros com taxas de juros predeterminadas.

Fica claro que, nesta economia, o desafio das empresas é tomar decisdes tanto de
produzir quanto de investir, com base em expectativas acerca da demanda futura de seus
produtos e quanto maior for o horizonte temporal desta decisdo, mais complexa e dificil
ela se torna.

Keynes (1985, p.118) salienta que o otimismo espontaneo influencia muito mais
nossas atividades do que algum tipo de expectativa matematica, ou seja, se ndo houver
entusiasmo por parte dos agentes e suas decisdes ficarem dependentes apenas de
expectativas matematicas, o investimento tem grandes chances de ndo ocorrer. O autor
ressalta o fato de que decisGes humanas com relacdo ao futuro, sejam elas de carater
politico, social ou econdmico, ndo podem depender estritamente de calculos matematicos,
pois ndo é possivel obter bases objetivas para esse calculo.

Além disso, justamente por ser um contexto marcado pela incerteza em que a
formagéo das expectativas ndo consegue uma base solida na qual se apoiar, as decisdes
tomadas pelas demais firmas num mercado se tornam uma valiosa informacdo para o
empresario, pois podem indicar a tendéncia assumida ao longo do tempo pelas variaveis
relevantes para a tomada de decisao.

Por tudo isso ao perceber que esta cercado por adversidades, o agente tentara buscar
protecdo adotando comportamentos e desenvolvendo instituicdes que minimizem a
incerteza e os danos advindos dela.

Keynes sustenta que a adogédo de convencdes por parte dos agentes é uma das formas
de estes se protegerem do ambiente incerto, sendo justificada pela sua praticidade e
simplicidade diante a incerteza. As convengdes tornam as decisfes mais simples
reduzindo a complexidade inerente ao processo de decisdes (v. Oreiro, 2000).

O objetivo dos agentes ao adotarem convengdes, ou qualquer outro tipo de rotina
comportamental, é encontrar um resultado que seja considerado satisfatorio e que reduza
erros de previsdes em meio a incerteza.
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Além disso, a reputacdo da firma também estd em jogo quando o empresario toma
decisbes; a firma que adotar com frequéncia julgamentos errados acerca do mercado
muito provavelmente perdera credibilidade frente aos seus consumidores, 0 que pode
incorrer em perdas financeiras e tornar sua sobrevivéncia nesse ambiente mais dificil.

Oreiro (2000) afirma ainda que, em geral, € melhor do ponto de vista da reputacéo
para o “especulador profissional”, enquanto tomador de decisdes, errar com os outros do
que acertar sozinho, e essa percepcao tende a aumentar conforme cresga a aversao ao
risco.

Isso ocorre porque, tendo em vista a dificuldade em acertar previsdes neste ambiente,
caso o “especulador profissional” tome uma decisdo errada e os demais agentes também
percorram este mesmo caminho, € muito provavel que a avaliagcdo do mercado, em relacédo
a credibilidade dele, ndo seja influenciada por este episédio, ao passo que, se 0
“especulador profissional” errar sozinho, ele perdera posicdo competitiva e tera sua
reputacdo depreciada no mercado.

Assim, as convengdes se apresentam como uma solucdo parcial encontrada pelos
agentes para lidar com a incerteza quando avaliam seu estado de confianca, uma saida
que, apesar de proporcionar um certo alento ao agente, ndo consegue eliminar de forma
definitiva a incerteza.

Em sintese, Keynes (1985, p. 111) aponta que
Os homens de negdcio fazem um jogo que é uma mistura de habilidade e de

sorte, cujos resultados médios sdo desconhecidos pelos jogadores que dele
participam. Se a natureza humana ndo sentisse a tentagao de arriscar, nem de
sentir a satisfacdo (excluindo-se o lucro) de construir uma fabrica, uma estrada
de ferro, de explorar uma mina ou uma fazenda, provavelmente ndo haveria

muitos investimentos como mero resultado de calculos frios.

Em suma, o papel das expectativas em Keynes € essencialmente diferente de outras
abordagens porgue as decisfes de investimento, para ele, sdo baseadas em expectativas
que remetem a um futuro distante e repleto de incerteza.

Pode-se dizer que, provavelmente, a caracteristica mais relevante desse sistema é a
presenca da incerteza. Algumas informacdes de que os agentes necessitam para tomar
decisBes com mais seguranca ndo estdo disponiveis, de forma que, para tomar uma
decisdo de investir, 0s agentes tentam coletar o maximo de informacéo disponivel para
formar suas expectativas, mesmo sabendo que serdo insuficientes.

A confianga nas expectativas e o entusiasmo ( “animal spirits ”’) determinardo o estado
de expectativa que servird como base para a tomada de decisdo, 0 que torna o ambiente
muito instavel, pois um colapso da confianca pode encaminhar a economia para uma
recessao. Assim, devemos voltar nossas atengdes para politicas que sdo capazes de
restaurar a confianga dos agentes, elas séo a chave que o governo possui na busca por
tentar reestabelecer a atividade e 0 emprego, e assim evitar que a logica do capital rentista
especulativo se sobrepunha a do capital produtivo.

Diante disso, qual seria o papel da Autoridade Monetaria nesse ambiente? De acordo
com Montes e Feijo (2007), ela desempenha importante papel, pois por meio da politica
monetaria busca aumentar a0 maximo o conhecimento disponivel para os agentes e,
assim, contribuir para o aumento do grau de confianga nas suas expectativas, que se
tornam um canal de transmissdo crucial da politica monetaria. Assim, somente se 0s
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agentes confiarem nas a¢0es efetivadas ou anunciadas pela Autoridade Monetéria ela tera
esse efeito desejado de orientar, influenciar e as vezes formar as expectativas, o que torna
a gestdo da politica monetaria uma variavel determinante na busca pela estabilizagdo do
estado de expectativas.

A politica monetaria deve fornecer sinais para o setor privado que indiquem cenarios
futuros mais seguros e reduzam a incerteza inerente ao sistema. Tal atitude afetara os
agentes, provocando uma queda na preferéncia pela liquidez e, como consequéncia, um
aumento do investimento.

Num ambiente assim instavel, os agentes precisam de algo sélido para aumentar a
confianca em suas expectativas. Ao fornecer sinais que conduzam 0s empresarios para
tomarem decisdes de investimento mais confiaveis, a Autoridade Monetaria em principio
poderia conseguir atenuar a percepcao de incerteza em relacao aos resultados futuros dos
investimentos.

Carvalho (1994) enfatiza que a politica monetaria envolveria a manipulacdo do
estoque de moeda (e, vale acrescentar, da taxa de juros) com a finalidade de alterar a taxa
de juros sobre os ativos liquidos e, assim, pelo efeito sobre os portfolios dos agentes
privados, levar a movimentos de troca das formas de riqueza, diminuindo ou aumentando
a renda agregada na producdo de novos itens. Em outras palavras, a politica monetaria
em Keynes age basicamente na circulagéo financeira, mas para obter efeitos na circulagéo
industrial, impactando-a por meio do investimento.

Portanto, uma politica monetéria eficiente é aquela que consegue o terreno para que
0s agentes tomem decisfes que sejam favoraveis ao estimulo da demanda efetiva, pelo
que ela deve emitir sinais que mostrem a direcdo mais provavel para o retorno dos
investimentos. Quanto mais nitidos forem consideradas esses sinais, mais confiante e
seguro sera o processo de decisdo dos agentes, incentivando a realizacdo de mais
investimentos.

Enfim, a politica monetéaria tem o importante papel de fazer com que 0s agentes
tomem decisOes consistentes com suas expectativas, em vez de se deterem diante da
incerteza destas. Em um ambiente incerto, com relacdo aos resultados futuros, a politica
monetéria pode ser 0 norte capaz de conduzir os agentes para 0 encontro de expectativas
mais confiaveis para realizarem decisdes de longo prazo.

No proximo capitulo serd abordada a politica monetéria sob a dptica do debate de
regras versus discricionariedade.
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3 O DEBATE REGRAS VERSUS DISCRICIONARIEDADE
3.1 ORIGENS DO DEBATE REGRAS VERSUS DISCRICIONARIEDADE

A instituicdo de regras sempre foi um tema que gerou muita controvérsia na
sociedade.

A vida em sociedade imp0e a necessidade de buscar uma maneira de compatibilizar
os interesses individuais, incluindo a de proteger cada membro da sociedade das injusticas
ou opressdes dos outros membros. As regras, entdo, surgem com o intuito de impor limites
e estabelecer a ordem entre as pessoas, para que as suas necessidades de seguranca e
protecdo sejam atendidas.

Nos dicionarios, “regra” tem defini¢bes como: norma, preceito, principio e método.
Regras servem para nortear; podem ser um costume, ou leis, impondo a todo homem em
sociedade certas obrigagoes.

No que diz respeito a literatura econdmica, o debate, mais especificamente acerca da
conducéo da politica monetaria, por meio de regras versus discricionariedade (auséncia
de regras), é antigo. Desde a existéncia do padrdo ouro, o assunto era levado para 0s
encontros de discussao de teoria e politica econdmica.

Existem relatos de que os primérdios deste debate derivam de dois momentos
historicos: o primeiro é o confronto entre os bullionistas e os antibullionistas que ocorreu
durante as primeiras décadas do século XIX; e o0 segundo é a controversia tedrica entre a
Currency School (Escola do meio-circulante), a Banking School (Escola Bancéria) e a
Free Banking School (Escola dos Bancos Livres) por volta da terceira década do século
XIX. Porém, o maior destaque recente para esse debate veio com os trabalhos de Kydland
e Prescott, que oferecem novos elementos para a discussdo de regras versus
discricionariedade. Vejamos alguns destes elementos no proximo item, com uma breve
ilustracdo daquilo que Kydland e Prescott enfatizaram com o seu modelo.

3.1.2 O modelo de Kydland e Prescott (1977)

Kydland e Prescott (1977) argumentaram que a melhor forma de conduzir a politica
monetaria seria dar-lhe maior credibilidade, evitando o problema de inconsisténcia
temporal, o que deveria ser realizado por meio da adogdo de regras. Assim, surtos
inflacionérios tenderiam a ocorrer por causa da falta de confianca dos agentes no governo;
ao optar por politicas discricionérias, haveria a possibilidade da produgdo pelo governo
de um viés inflacionério.

A politica monetéria é considerada temporalmente inconsistente quando uma acgéo da
Autoridade Monetéria, vinculada a um plano supostamente 6timo em determinado
periodo de tempo, deixa de ser 6timo nos periodos seguintes, mesmo que nenhuma
informacdo adicional tenha surgido no periodo em questdo (v. Modenesi, 2005:164). Em
outras palavras, considerando-se que a variavel chave da inflacdo é o estoque de moeda,
0 problema da inconsisténcia dindmica esta relacionado ao fato de as variagdes
inflacionarias serem resultado do trade-off entre inflacdo e desemprego.

Essa visdo hegemonica da credibilidade traz consigo a aceitacdo de pressupostos da
teoria novo classica, 0s quais, por sua vez, consideram que o sistema econémico é
intrinsecamente estavel e que politicas econdmicas conduzidas pela discricionariedade
sd0 nocivas para 0 ambiente econdmico.

Observe-se que essa corrente de pensamento adota um modelo de equilibrio geral com
expectativas racionais. Assim, quando a Autoridade Monetéria confia na ado¢do de uma
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regra de conducdo para a politica, ela consegue aperfeicoar a performance econémica,
pois qualquer politica econémica ativa teria apenas efeito sobre o nivel de preco, ja que
elas seriam antecipadas e anuladas pelos agentes. E, uma vez que 0s agentes ajustam as
suas expectativas com base na politica ativa praticada pela Autoridade Monetéria, a
economia voltaria para o ponto de equilibrio, porém com um nivel de inflagdo maior do
que antes. Assim, o Unico efeito proporcionado por uma atitude discricionario seria 0 viés
inflacionario.

Modenesi (2005, pag.166) oferece uma didatica explicacdo do modelo desenvolvido
por Kydland e Prescott. Segundo o autor, 0 modelo parte de uma Curva de Phillips
aceleracionista como a da equagéo:

U;=U, + (P — P,), x> 0 (1)
cujas varaveis sdo definidas como:

U, = nivel de desemprego no periodo t;

U,, = taxa natural de desemprego;

P¢ = expectativa de inflagio;

P, = nivel de inflago verificada no periodo t.

Além disso, o autor (p.167) destaca que, neste modelo, as decisGes tomadas pela
Autoridade Monetéria sdo racionalizadas por uma funcdo bem-estar social (S):

S = S(P,(M,),u;) (2)
em que:

M, = estoque monetario referente ao periodo t.

Ressalta-se ainda que o estoque monetério € funcdo direta da taxa de inflagdo e que a
funcdo bem-estar social (S) é decrescente com o desemprego e com a taxa de inflagdo:

dPy(My) as s
T >0, 3%, <0, 30, <0 3)

Dito de outra forma, a Autoridade Monetaria leva em consideracéo, ao tomar suas
decisbes, que o bem-estar da sociedade é melhorado quando os niveis de inflacdo e
desemprego diminuem.
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Assim, o problema da Autoridade Monetéaria, ao formular a sua politica, consiste em
determinar um valor para a taxa de crescimento de estoque de moeda (M;) que maximize

0 bem-estar social (S), sujeita a uma restricdo dada pela Curva de Phillips aceleracionista
(v. Modenesi, 2005:167):

max . .
M . S = S(Pt(Mt)'Ut) 4)

s.a. u,=u, +x (P; — P,) (5)

Figura 1 Equilibrio Sub6timo e Otimo

X

C consistent
equilibrium

N\
»

Fonte: Kydland e Prescott (1977:479)
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Quadro 1 O jogo de Politica Monetaria entre a Autoridade Monetéaria e 0 agente
econdmico

L

Credibilidade

Anuncia M} =0

l

Cumpre: M=0
(Ponto 0)
Otimo de Pareto

L

Trai: M{ >0
(Ponto A)

v

Nao-Credibilidade _)

l

l

Cumpre: M1: 0
(Ponto B)

Fonte: Modenesi (2005:172)

Trai: M, > 0
(Ponto C)
Equilibrio de Nash

A figura 1 apresenta algumas curvas de Phillips e curvas de indiferenga. O ponto “C”
representa o equilibrio subdtimo que é caracterizado quando a curva de indiferenca é
tangente a curva de Phillips ao longo da linha vertical. Neste ponto, os agentes apresentam
expectativas racionais e os formuladores de politica fazem a melhor escolha, dentre as

possiveis, na situacdo corrente.

O ponto “O” representa o equilibrio 6timo e € caracterizado por possuir uma curva de
indiferenca mais alta do que o ponto de equilibrio sub6timo.

O quadro 1 ilustra bem os fatos apresentados no modelo de Kydland e Prescott e na
figura 1. Conforme o0 quadro acima, o ponto ‘C’ representa um equilibrio subotimo que é
marcado por um nivel elevado de inflacdo e 0 desemprego no mesmo patamar da taxa
natural, enquanto o ponto ‘O’ ¢ um equilibrio 6timo e nele a economia possui baixa
inflagdo com o desemprego no mesmo patamar da taxa natural.

O ponto ‘A’ representa a tentagdo por parte do governo em estimular a economia.
Nele, a inflacdo é elevada e o desemprego fica abaixo do patamar da taxa natural. Além
disso, € um ponto insustentavel no longo prazo, pois quando os agentes identificarem que
foram enganados, as suas expectativas serao ajustadas e a economia voltara para o ponto

‘C.

O ponto ‘B’ simboliza uma Autoridade Monetaria sem credibilidade que cumpre o
que anuncia; neste ponto, devido a falta de credibilidade, os agentes ajustam suas
expectativas de inflacdo para baixo e assim a economia terd uma baixa inflagdo com o
desemprego acima do patamar da taxa natural. Como essa situacao é indesejavel para a
Autoridade Monetaria, ela ndo ird cumprir 0 que anunciou e a economia voltara para o

ponto ‘C’.

Em sintese, quando a Autoridade Monetaria conduz sua politica econdmica com
discricionariedade, ela tem um incentivo a trapacear para aproveitar o trade-off de curto
prazo entre inflagdo e desemprego. Neste contexto, o ponto ‘O’ passa a ser inconsistente,
ou seja, com o intuito de aumentar o bem-estar social a Autoridade Monetaria nédo
implementara a politica econbémica anunciada, para acionar o viés inflacionario.

Observa-se que, no modelo de Kydland e Prescott, ocorre na economia um jogo
dindmico de caracteristicas forward-looking entre a Autoridade Monetéria e o agente

econdmico.




33

Neste jogo, a Autoridade monetéria atua como uma especie de lider que anuncia o seu
movimento. Apds o anuncio ter sido feito, 0 agente pode ajustar suas expectativas com
base no anunciado ou nédo, ao passo que quando as expectativas dos agentes estiverem
formalizadas, a Autoridade Monetaria deve analisar se ird cumprir ou ndo com o que foi
anunciado (v. Modenesi, 2005:171).

O problema deste jogo para a Autoridade Monetaria é que ela ndo esta jogando contra
a natureza, mas com um agente racional. Em outras palavras, os agentes reconhecem que
a discricionariedade abre janelas para exploracdo do viés inflacionario e assim a
credibilidade da Autoridade Monetéria fica comprometida, caso ela conduza a sua politica
com discricionariedade.

Verifica-se, portanto, a necessidade do surgimento de mecanismos e instituicdes que
sejam responsaveis por garantir, para o agente econémico, que a Autoridade Monetéaria
cumpra o que havia prometido. Afinal, as implicacbes no modelo sinalizam que a
Autoridade Monetéria deva preferir as regras ao invés da discricionariedade, uma vez que
a conducao da politica monetaria por meio de discricionariedade resulta em equilibrios
subdtimos e instabilidade econémica (v. Kydland e Prescott, 1977).

O modelo de Kydland e Prescott foi um importante passo inicial para retomar o debate
de regras versus discricionariedade com um enfogque mais analitico. E a existéncia de um
viés inflacionario na auséncia de regras foi um dos principais resultados desse modelo
para o estudo dos regimes monetarios.

Outros autores, como Barro e Gordon, também ofereceram contribuicdes para o debate.
Tais autores buscavam em suas analises reduzir a importancia do viés inflacionario na
conducdo da politica monetéria e enfatizar a questao da reputacdo, ou seja, 0 COMpromisso
que a regra é capaz de fornecer para a Autoridade Monetéaria perante o agente econémico.
Uma breve exposi¢do do modelo de Barro e Gordon seré feita no préximo item.

3.1.3 O modelo de Barro e Gordon (1983)

Barro e Gordon sustentaram que a perda de reputacdo da Autoridade Monetéaria
perante 0s agentes econdmicos, resultante da discricionariedade, poderia ser um
mecanismo relevante para induzir o uso de regras na conducdo da politica monetéria.

O compromisso que as regras fornecem para os agentes é algo de grande relevancia
para os defensores de tal regime. O assim chamado “Equilibrio Reputacional”,
desenvolvido por Barro e Gordon (1983a e 1983b), resultou de um jogo em que ocorrem
repetidas partidas entre a Autoridade Monetéaria e o0 agente econdémico.

De acordo com Modenesi (2005, p.176), no jogo caracteristico do “Equilibrio
Reputacional” de Barro e Gordon o payoff intertemporal pode ser representado pela
seguinte equacéo:

00 Ut
—) 6
Zt—O (1+71)t ( )
cujas varaveis sdo:

u'= o valor dos payoffs em cada periodo t.
r = o fator de desconto.
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Observa-se que, de acordo com a equacéo (6) o equilibrio do jogo sera definido com
base no valor do fator de desconto do formulador de politica. Desta forma, quanto mais
alto for o fator de desconto, maior serd a preocupacao da Autoridade Monetéaria com 0s
resultados imediatos de suas decisdes, acionando assim o viés inflacionario, ponto C na
Figura 2.1. Ao passo que um fator de desconto baixo implica uma Autoridade Monetaria
mais preocupada com os resultados futuros de suas decisdes, ndo acionando assim o Viés
inflacionério, como no ponto O na Figura 2.1 (v. Modenesi, 2005:177).

r = 1 - Autoridade Monetaria se comporta de forma nédo cooperativa (ponto C).
r = 0 — Autoridade Monetaria se comporta de forma cooperativa (ponto O).

Segundo Barro e Gordon (1983), o objetivo da Autoridade Monetaria é reflexo das
preferéncias de um agente “representativo” privado, e muitas vezes este pode preferir
abrir méo de beneficios de curto prazo provenientes de choques de inflagdo em troca de
uma baixa taxa média de inflacdo no longo prazo.

Do ponto de vista desses autores, 0 que a Autoridade Monetaria deveria ter em mente
é se 0s custos da inflagdo para a sociedade sdo maiores do que os beneficios que podem
ser alcangados ao permitir que ocorra inflagdo®.

Quando os agentes compreenderem as atitudes tomadas pela Autoridade Monetéria,
eles serdo capazes de ajustar as suas expectativas inflacionarias e, assim, anular os
beneficios advindos de uma inflacdo de surpresa; ou seja, tais beneficios serdo vistos
como de curto prazo.

Em outras palavras, a Autoridade Monetaria deve colocar em uma balanca os
beneficios adquiridos por abrir mdo do compromisso com as regras e 0S custos
provenientes de um processo inflacionario.

Ao fazer isso, ela ird perceber que a perda de reputacdo resultante da
discricionariedade pode ser muito onerosa, pois 0s agentes, em sua maioria, tendem a
considerar que a inflagdo possui um custo muito elevado, implicando que para eles o atual
nivel de inflacdo é preferivel ao seu crescimento.

Em sintese, 0 nimero elevado de partidas no jogo entre a Autoridade Monetaria e 0
agente econdbmico motivara a ado¢do de regras na conducdo da politica monetéria, pois é
preferivel para os envolvidos no jogo uma inflacdo baixa e crescimento moderado no
longo prazo do que os beneficios advindos de choques inesperados no curto prazo (v.
Barro e Gordon, 1983).

Portanto, o Governo tende a preferir as regras em lugar de discricionariedade, porque
na auséncia de erros sistematicos ndo existe nenhuma vantagem em agir diferente disso.
Enfim, a l6gica do modelo de Barro e Gordon indica que, em um jogo cujas partidas sdo
disputadas repetidas vezes, a estratégia baseada na consisténcia sera aquela que fornecera
os melhores resultados para os jogadores.

3.1.4 O debate entre os p6s-keynesianos

Até agora mostramos uma sintese da origem do debate regras versus
discricionariedade com autores que corroboram com postulados da economia novo

1 Os beneficios de uma inflacdo de surpresa estdo centrados no incremento da atividade econdmica por
meio de uma imprevista expansdo monetaria e pelo ganho de receitas governamentais através de um
financiamento inflacionario: ver Barro e Gordon (1983).
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classica, relacionados a “inconsisténcia dinamica de planos 6timos” (Kydland e Prescott,
1977).

Apesar da oposicao entre novos classicos e keynesianos, ndo devemos concluir que
este debate ndo possa ser estendido para a Gtica de Keynes e dos pds-keynesianos, que
enfatizam em suas analises 0s argumentos da endogeneidade e da ndo neutralidade da
moeda. Esses autores afirmam que a discussao de regras para 0s novos classicos deixa de
fazer sentindo quando se abandona o fato de que a politica monetaria sé surte efeito
quando é inesperada, e se levarmos em conta a criacdo enddgena de moeda e seus efeitos
tanto no curto quanto no longo prazo; ou seja, consideram que a politica monetéaria é
capaz de causar efeitos no lado real da economia e ndo apenas no nivel de pre¢os, como
supdem 0s novos classicos.

Do ponto de vista p6s-keynesiano, a politica monetaria deve estabilizar a economia
e criar condicOes para que 0s agentes econdmicos possam alocar da melhor maneira
possivel seus recursos no futuro.

Para isso, eles defendem tanto a intervencdo do governo na economia quanto a
existéncia de um grau de discricionariedade na conducao da politica econémica, que seja
capaz de solucionar eventuais situacdes indesejaveis que o futuro possa proporcionar.

Vale ressaltar que essa corrente tedrica descarta o pressuposto da existéncia de um
Unico ponto de equilibrio na economia; desta forma, a estabilidade do ambiente
econbémico € proveniente do ataque em diversas frentes do problema das causas da
instabilidade, via coordenagdo das politicas monetaria, fiscal e cambial.

Neste contexto, o ativismo monetario de Keynes é justificado por um governo
esclarecido e qualificado, aliado ao fato de uma intervencéo estatal que ndo ultrapasse 0s
limites da liberdade individual (v. Carvalho,1994).

Sendo assim, cabem aqui algumas consideragoes:

Em primeiro lugar, James Tobin (1983 e 1998) foi um dos autores keynesianos de
maior destaque na defesa da discricionariedade perante as regras na conducéao da politica
monetaria.

Segundo Tobin, a adocdo de uma regra fixa para a politica monetaria € algo
incompativel com a economia em que vivemos, pois nela ha uma grande variedade de
tipos de choques econdmicos, tornando essenciais reformulagdes das politicas adotadas
no decorrer do tempo com o intuito de fornecer uma resposta as alteracdes do estado
corrente da economia (v. Tobin, 1983). Porém, ndo seria certo descartar o fato de que, se
a promocdo de cenarios futuros mais seguros € uma das intencdes da politica monetaria,
entdo o debate e a compreensdo, por parte dos agentes, dos objetivos tracados pela
Autoridade Monetéria pode ser uma forma de direcionar o comportamento do publico de
uma maneira positiva.

Em segundo lugar, parte dos pds-keynesianos consideram que adotar algo como uma
regra reativa de politica monetaria para a economia também ndo seria uma maneira eficaz
de buscar seus objetivos, pois vivemos em um mundo inergodico, ou seja, ndo existe a
possibilidade de se prever com precisdo quando e como 0s choques atingirdo a economia.

De acordo com Davidson (2003), ndo existe modelo matematico capaz de prever com
precisdo os resultados futuros das variaveis na economia, pois 0 ambiente em que as suas
séries historicas sdo geradas € marcado por circunstancias inergodicas.

Contudo, o andncio das medidas que serdo tomadas, as normas e as regras da sua
conducéo, ndo devem ser vistas como algo ineficaz; pelo contréario, elas podem aumentar
a eficacia da politica monetaria por mostrarem para 0s agentes econdmicos 0s valores
(metas) que serdo perseguidos pela Autoridade Monetaria. Afinal, é certo de que as
expectativas dos agentes econdmicos sdo um relevante canal de transmissdo da politica
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monetaria, criando a necessidade de a Autoridade Monetaria compreender o
comportamento desses agentes, com o intuito de verificar o grau de influéncia
desempenhado pelas expectativas e a confianca na tomada de decisbes dos agentes
econdmicos.

Em terceiro lugar, como os pos-keynesianos consideram impossivel antecipar todos
os eventos futuros do ambiente econdmico, a ocorréncia de erros nessas previsdes €
inevitavel, e assim a adoc¢éo de qualquer tipo de regra seria insuficiente.

Para Tobin (1983), somente a discricionariedade consegue ser verdadeiramente
reativa, sem nenhuma restricio formal para estabelecer mudancas perante 0s
acontecimentos futuros desconhecidos.

Entretanto, a adogdo de certas normas para a conducgdo da politica monetéria talvez
possa evitar algumas acOes erraticas por parte dos policymakers, ao prevenir que eles
tentem adivinhar o comportamento imprevisivel de variaveis ao longo do tempo.

Observa-se que, apesar de parte dos pds-keynesianos serem a favor da
discricionariedade monetaria, essa opinido ndo é unanime entre eles, pois a existéncia da
incerteza preocupa o0s agentes nesta economia e uma regra de politica monetaria pode ser
capaz de contribuir para reduzi-la, contribuindo para fazer convergir as expectativas e
evitar que a Autoridade Monetaria incorra em erros sistematicos.

Enfim, o debate de regras versus discricionariedade na conducdo da politica monetéaria
vem, ao longo dos anos, levantando grandes questionamentos nas varias correntes de
pensamento atuantes na politica econdmica.

Nas secOes a seguir serd investigado, no debate regras versus discricionariedade, o
que hoje é considerado como regra e como discricionariedade da politica monetaria para
0s policymakers, além de serem expostos 0s argumentos de cada um dos lados.

3.2 DIFERENCA ENTRE REGRA E POLITICA PASSIVA

Algo que precisa ficar bem evidenciado antes de expor os argumentos de cada um dos
lados no debate regras versus discricionariedade é que conduzir a politica monetaria por
meio de uma regra ndo implica, necessariamente, que a politica monetaria deva ser
passiva.

Este equivoco surge, em grande parte, devido a confusdo entre dois conceitos: o
primeiro € a regra no sentido de Friedman; e o segundo é a proposicao de que a politica
monetéaria é ineficiente.

Os fundamentos tedricos em que estes conceitos estdo baseados induzem a acreditar
que o unico efeito de uma politica monetaria ativa é o aumento da inflacdo, e assim, sendo
a politica monetaria ineficiente, seria melhor ndo utilizé-la.

Porém existem outras correntes tedricas, como a de Keynes, que consideram possivel,
embora limitada, a capacidade de a politica monetéaria afetar o lado real da economia.
Desta forma, adotar uma regra para a conducao da politica monetéria ndo implica que ela
deva ser passiva, pois pode servir de grande apoio para o alcance dos fins estipulados.

O objetivo dos proximos topicos € tentar esclarecer esse equivoco. Sera feita uma
breve exposicao acerca dos conceitos de regra no sentido de Friedman e de ineficacia da
politica monetaria, para, em seguida, evidenciar a diferenca entre regra e politica
monetaria passiva.



37

3.2.1 A Regra no sentido de Friedman

Milton Friedman é considerado como um dos principais precursores do monetarismo
do tipo I (movimento tedrico com origens na Universidade de Chicago e que ganhou
destaque a partir de meados da década de 1960).

O monetarismo do tipo | possui como uma das principais hipdteses a existéncia de
uma taxa natural de desemprego®. Esta, por sua vez, é composta por dois elementos
principais: o desemprego voluntario, que acontece quando uma pessoa decide nao
trabalhar por achar que o salério real ndo esta em um nivel considerado satisfatorio; e o
desemprego friccional, que surge quando o0s agentes estdo temporariamente
desempregados, ou seja, de passagem de um emprego para outro (v. Modenesi, 2005:56).

Vale aqui chamar a atencdo para o fato de que o conceito de taxa natural de
desemprego desconsidera a existéncia de um tipo de desemprego muito enfatizado por
Keynes e seus seguidores, o desemprego do tipo involuntério. Este desemprego ocorre
quando os agentes consideram o nivel de salério vigente satisfatorio e estdo dispostos a
trabalhar, porém n&o ha vagas disponiveis na economia® Keynes (1985, p.23).

Ressalte-se ainda que a taxa natural de desemprego nédo é imutavel ao longo dos anos.
Ela pode sofrer alteracbes em funcdo, por exemplo, de alteracbes na preferéncia dos
agentes na economia quanto as horas que devem ser dedicadas ao trabalho e as horas
dedicadas ao lazer, ou entdo mudangas em fatores institucionais como melhorias nas
condicdes de trabalho (p. ex. Carvalho et al. 2007:114).

Em suma, a taxa natural de desemprego integra as caracteristicas institucionais e
estruturais do mercado de trabalho e do mercado de bens e servigos. Assim, quando 0s
valores da taxa natural de desemprego sdo iguais aos valores da taxa de desemprego
vigente na economia, é sinal de que todos os agentes estdo conseguindo satisfazer suas
necessidades, quer estejam desempregados ou ndo (v. Friedman, 1968).

Observa-se que a taxa natural de desemprego é nada menos que uma nova versao do
pleno emprego dos fatores de producdo, um dos conceitos mais debatidos ao longo da
historia da literatura econdmica.

Outro aspecto fundamental dessa corrente tedrica é o fato de os agentes na economia
formarem expectativas do tipo adaptativas ou backward looking, ou seja, 0s agentes
determinam suas expectativas baseando-se em informacgdes do passado (v. Modenesi,
2005:66):

Pte = Pt—l (7),
em que:

P¢£= A expectativa de inflagdo no periodo t.
P,_,= A inflagdo no periodo t-1.

2 0 termo natural estd associado ao sentido wickselliano e visa a diferenciar, na determinacdo do nivel de
emprego, as forgas reais da economia das forgas monetarias. Friedman queria enfatizar que a taxa natural
de desemprego é determinada por varidveis reais e, desta forma, a taxa natural ira se igualar com o nivel
de desemprego na economia se ndo houver interferéncia de fatores monetarios. Para maiores detalhes,
ver Friedman (1968).

3 para saber mais sobre o desemprego involuntério e suas implicacdes na economia, ver Keynes
(1985:23).
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A expectativa do tipo adaptativa estd intimamente ligada com o conceito de iluséo
monetaria, que para Friedman € um erro expectacional capaz de fazer com que o nivel de
desemprego na economia se posicione abaixo da taxa natural de desemprego.

A ilusdo monetaria acontece quando, por exemplo, a Autoridade Monetaria promove
um aumento do estoque de moeda e esse aumento faz com que a taxa de inflacdo
ultrapasse o nivel esperado pelos agentes, ou seja, é o fato de os agentes ndo conseguirem
diferenciar as alteracdes no nivel geral de precos das alteragdes nos precos relativos que
caracteriza a ilusdo monetaria (v. Modenesi, 2005:67).

Ademais, o principal resultado da juncao destas duas hipoteses do monetarismo do
tipo | — taxa natural do desemprego e expectativas do tipo adaptativo — é a neutralidade
da moeda no longo prazo, pois alteracdes no estoque de moeda nédo sao capazes de manter,
sistematicamente, o nivel de desemprego abaixo do nivel natural (v. Friedman, 1968).

Neste contexto, fica evidente que para 0 monetarismo do tipo | a politica monetéria é
eficaz apenas no curto prazo, ja que no longo ela somente causa variacbes no valor
nominal de variaveis como, por exemplo, 0s precos e os salarios (v. Modenesi, 2005:101):

P, >P¢ o U, < Uy (8)
P, < P¢ & U, > Uy (9)
P, =Pf & Uy = Uy (10)

Portanto, uma regra no sentido de Friedman é aquela que leva em consideragdo 0s
fundamentos tedricos do monetarismo do tipo 1: a neutralidade da moeda; a existéncia da
chamada taxa natural do desemprego; e expectativas do tipo adaptativo.

Quadro 2 A regra no sentido de Friedman

Regra Monetaria

N De:fascigens ” eutralidade da Moeda

Taxa ‘Nratu‘r_é“l de Desemprego ‘ ! Expectativas Adaptativas

Fonte: Modenesi (2005:101)

O quadro 2 indica que os dois principais argumentos contra o ativismo monetario para
Friedman sdo: o fato de a ilusdo monetéria causar uma queda no nivel de satisfagdo dos
agentes na economia; e as defasagens presentes na conducio da politica monetaria®.

4 As defasagens existentes na politica monetaria podem ser agrupadas em duas categorias: a primeira é a
defasagem interna que é o periodo de tempo que a Autoridade Monetadria leva para perceber a ocorréncia
de um choque e tomar as medidas necessdrias; a segunda é a defasagem externa, ou seja, o tempo
necessario para o surgimento dos efeitos provenientes das medidas tomadas. Ver Modenesi (2005:75).
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Para esta corrente de pensamento, o fato de a Politica Monetéria ser um mecanismo
de gestdo macroecondmica limitada faz com que, para a Autoridade Monetéria, seja mais
adequado adotar uma regra que leve em consideragéo tais pressupostos e que mantenha a
politica monetaria passiva. Afinal, como a Unica funcdo plausivel para a politica
monetéria é a de tentar ndo ser um motivo adicional de distarbios para 0 ambiente
econémico, Friedman € contrario ao seu uso.

3.2.2 A ineficécia da politica monetaria

A proposicao da ineficacia da politica monetaria surgiu com Thomas Sargent e Neil
Wallace (1981a e 1981b), autores que fazem parte de um grupo denominado novo-
classico, fortemente contrario ao uso de qualquer tipo de politica monetéria ativa por parte
da Autoridade Monetéria.

A corrente novo-classica traz consigo influéncia de hipdteses monetaristas.
Basicamente, o que difere nessas duas vertentes é a maneira pela qual os agentes formam
suas expectativas acerca do ambiente econdmico para a tomada de decisdes. Para 0s novo-
classicos, diferentemente dos monetaristas, as expectativas dos agentes na economia sdo
do tipo racional, ou seja, eles consideram que os agentes, ao formularem suas
expectativas, ndo olham unicamente para tras (backward-looking), mas também olham
para 0s acontecimentos que ainda estao por vir (forward-looking).

Mais especificamente, agentes racionais segundo esse modelo conseguem absorver
todo tipo de informacdo presente na economia. Além disso, 0 seu modo de compreender
0 que esta acontecendo no ambiente corresponde exatamente a forma de operacdo da
economia e, assim, a Unica forma de a politica monetéria surtir efeito no lado real da
economia seria surpreendendo o agente econdmico.

Observa-se que a proposicao da ineficacia da politica monetaria nega a existéncia de
um trade-off entre inflacdo e desemprego por considerar que a politica monetaria é in6cua
mesmo no curto prazo, e assim politicas discricionarias sao indesejadas, ou seja, a moeda
nesta economia é superneutra: politicas monetarias sistematicas ndo sdo capazes de
influenciar as variaveis reais da economia (p.ex. Modenesi, 2005:158).

Utilizaremos a formulacdo simplificada apresentada por Carvalho et al. (2007) do
modelo desenvolvido originalmente por Thomas Sargent e Neil Wallace (1975) em seu
artigo Rational Expectations and the Theory of Policy, para mostrar a construgédo feita
pela teoria novo-classica de que a politica monetéria ndo consegue atingir as variaveis
reais na economia.

Considere-se a seguinte versdo modificada da funcéo de oferta de Lucas:
U =U,—a(P,—P2)+p a>0 (1),
cujas variaveis sao:

U, = desemprego corrente;

U,, = desemprego natural,

a = um parametro positivo;

P, = inflacio no periodo t;

P¢ = inflagio esperada para o periodo t;

B = todos os fatores ndo monetarios que séo capazes de afastar o desemprego corrente
do desemprego natural.
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De acordo com a equacdo 11, quando as expectativas inflacionarias dos agentes sdo
confirmadas, o desemprego corrente se iguala ao nivel natural de desemprego. Supondo-
se que os agentes formam expectativas do tipo racional:

Pte = E(Pt/lt—l) (12).

Observa-se que, na equacao 12, a expectativa de inflagdo para o periodo t esta levando
em consideracdo todas as informacdes, I, conseguidas até o periodo anterior, t-1. Se 0s
agentes processam a informacdo com base no modelo que, segundo o0s novo-cléssicos,
afeta os precos numa economia:

Pt = Mt + dt (13).
em que:

M, = a variago de estoque de moeda;
d; = um aumento ndo esperado do produto no periodo t.

Verifica-se, entdo, que as expectativas de variacdo do nivel de precos e as expectativas
de variacdo do estoque monetério estdo intimamente ligadas:

Pg = M¢ (14),
sendo que:
M¢ = variacgéo esperada do estoque monetario para o periodo t.

Portando, as equagbes 12, 13 e 14 mostram que, se considerarmos d.= 0, fica
impossivel haver decepcdo de expectativas quanto aos precos, pois 0s agentes nesta
economia tem pleno conhecimento da regra de variacdo do estoque monetario.
Substituindo 13 e 14 na versdo modificada da funcdo de oferta de Lucas, temos:

Em suma, qualquer politica de expansdo do estoque monetdrio adotada pela
Autoridade Monetéaria ndo conseguira afetar o lado real da economia; seu Unico efeito
sera um aumento do nivel de precos equivalente ao aumento do estoque monetéario (v.
Carvalho et al. 2007:128).

Verifica-se que, como as expectativas sdo do tipo racional, a Unica maneira de a
politica monetéria afetar o lado real da economia é por meio de algum choque de demanda
que seja inesperado pelos agentes. De acordo com Carvalho et al. (2007), para uma
politica monetaria causar surpresa aos agentes basta que ela admita a seguinte fungéo:
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Mt =YUim1 —Up) + & (16),
cujas variaveis séo:

Y = parametro positivo;
¢ = elemento de politica monetaria conhecido apenas pelos governantes.

Pela hipoGtese de os agentes adotarem expectativas racionais, a formacdo de suas
expectativas quanto a variacdo do estoque monetario ocorre com base na funcéo a seguir
(p. ex. Carvalho et al. 2007):

Mte = YUi—1 — Up) (17)
Rearranjando 16 e 17 em 15, temos:
Ui=U,—ap, a>0 (18)

A equacdo 18 mostra que o desemprego corrente ndo serd igual ao nivel natural
somente quando 0s governantes acionarem o elemento ¢, pois assim as previsdes dos
agentes em relacdo a variacdo do estoque monetario ndo seriam realizadas (v. Carvalho
et al. 2007:129).

Enfim, verifica-se que, na proposicdo da eficacia da politica monetaria de Thomas
Sargent e Neil Wallace (1981la e 1981b), a eficacia da politica monetéria fica
condicionada a criacdo sistematica de surpresas inflacionarias, pois somente erros
expectacionais dos agentes sdo capazes de afastar o desemprego corrente da taxa natural.

3.2.3 O equivoco entre Regra e Politica Passiva

Os trabalhos desenvolvidos por autores, como Milton Friedman, Robert Lucas,
Thomas Sargent e Neil Wallace promoveram uma revolugéo na literatura econémica
entre as décadas de 60 e 70. Tais trabalhos foram capazes de conquistar uma legido de
seguidores ao longo dos anos propagando, como observado nos tépicos anteriores, uma
aversdo em relacdo a discricionariedade e ao ativismo monetario.

Esses autores viram a instituicdo de regras na conducdo da politica monetaria como o
antidoto mais eficaz, para a Autoridade Monetaria, no combate aos males provenientes
do ativismo monetario. O argumento da vertente tedrica desses autores esta centrado em
dizer que quem sabe pouco deve fazer pouco, para que assim seja possivel evitar possiveis
desconfiancas futuras do publico e ndo criar um ambiente de expectativas inflacionarias
que terdo como resultado a propria inflacéo.

Observa-se que as regras podem ser interpretadas, nesses trabalhos, como algo
similar as politicas passivas; no entanto, isso ndo deve ser generalizado. Examinando a
sua esséncia, uma regra implica para a Autoridade Monetaria a perseguicdo de um
objetivo, para cujo alcance ela necessariamente tera que usar seus instrumentos. Assim,
a propria necessidade de a Autoridade Monetaria usar seus instrumentos para conseguir
cumprir com a regra ja desvincula em grande parte o conceito de regra do de politicas
passivas.
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O que estamos querendo enfatizar é que, apesar de estes autores terem proposto regras
que tém por objetivo a restricdo na atuacao da politica monetaria, esses nao sao 0s Unicos
tipos de regras existentes.

Uma regra reativa ou de feedback é um dos mais conhecidos exemplos de regras que
estdo associadas com a politica monetaria ativa. Nela a Autoridade Monetaria possui
objetivos reais, ou nominais, e para atingir suas metas expande (contrai) o seu estoque
monetario se constatar que o desemprego vigente no periodo anterior esta maior (menor)
do que o seu nivel natural.

Verifica-se que, para evitar este equivoco, deve-se ter bem definidos dois pontos: o
primeiro € a vertente tedrica adotada, ou seja, se aceitamos 0s pressupostos que regem a
proposicdo da ineficicia da politica monetaria ou ndo; e o segundo, e talvez mais
importante, é o que consideramos como regra de politica econémica.

Em relagdo ao primeiro ponto, por um lado, se somos favoraveis aos pressupostos da
proposicdo de ineficacia da politica monetaria, qualquer regra a ser adotada terd como
objetivo primordial a abolicdo de intervencdes ativas do governo na politica econbmica.
Por outro, se acreditarmos que a politica monetaria € capaz de afetar as variaveis reais na
economia, como produto e 0 emprego, veremos nas regras uma maneira de construir
cenarios econdmicos mais claros sobre as condi¢bes macroeconémicas futuras, com o
intuito de aumentar a eficiéncia de politicas monetarias ativas.

Quanto ao segundo ponto, Rudebusch e Svensson (1999) destacam a existéncia de
dois importantes tipos de regras de politicas monetérias: as regras de instrumentos e as
regras de metas.

Uma regra de instrumentos é aquela que utiliza instrumentos de politica monetaria em
funcdo de variaveis-objetivo para as quais suas respostas sdo formuladas. Este tipo de
regra pode tanto apresentar uma configuracdo simples, caracterizada por possuir poucas
variaveis-objetivo, quanto uma configuracdo complexa, cuja principal caracteristica é
possuir o0 maximo de informacgdes econdmicas disponiveis. Sdo exemplos de regras
instrumentais as regras de McCallum (1988) para a base dos agregados monetarios e de
Taylor (1993) para as taxas de juros.

Nas regras de metas, o Banco Central se dispde a manter as variaveis-alvo dentro de
metas preestabelecidas. Normalmente, esse tipo de regra possui o objetivo de manter a
estabilidade econdmica em termos gerais. As metas de inflacdo sdo um exemplo cléssico
de uma regra que visa a manutencdo de metas preestabelecidas.

No entanto, de um modo geral, seja por meio de uma equacdo matematica ou pela
instituicdo de normas comportamentais, possuir uma conduta consistente € uma
caracteristica essencial para que algo seja considerado como uma regra,
independentemente de visar politicas passivas ou nao.

Nesse caso, alguns pré-requisitos sdo necessarios: primeiro, ela deve ser correta, ou
seja, adequada a conjuntura econdmica existente; segundo, ela deve ter objetivos claros,
possiveis de serem alcancados e que possam ser compreendidos pelos agentes
econdmicos; por fim, ela deve ter coeréncia com as demais politicas (fiscal e cambial)
implementadas pelo Governo (v. Libanio, 2004).

Em suma, ndo € correto considerar que propor regras é necessariamente buscar uma
forma de limitar as ac¢bes das politicas econdmicas. A politica passiva pode ser
estabelecida por meio de regras, porém nem todas as regras visam o alcance de uma
politica passiva. Uma ndo implica necessariamente a outra; pelo contrario, existem regras
que podem potencializar o efeito de politicas ativas por aumentarem a confianca e
amenizarem a incerteza dos agentes na economia.
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3.3 O QUE E CONSIDERADO COMO REGRA PELO MAINSTREAM NA POLITICA MONETARIA

Apbs deixar claro o equivoco acerca das regras e da politica monetaria passiva, é
preciso compreender 0 que é considerado hoje como uma regra pelo mainstream da
politica econémica, para depois termos em mente com clareza os argumentos a favor das
regras ou da discricionariedade nesse debate. Para isso, sera feito uma breve ilustracéo
dos conceitos de metas de inflacéo e regra de Taylor que representam as regras de metas
e regras de instrumento, respectivamente.

3.4 O REGIME MONETARIO DE METAS DE INFLAGAO
3.4.1 Arcabouco tedrico

A primeira aparicdo do regime monetario de metas de inflacdo se deu na década de
90, mais precisamente na Nova Zelandia em 1990, e visava ser para a Autoridade
Monetaria uma opcdo estratégica frente aos regimes mais tradicionais, como a politica
monetaria com cambio fixo ou com meta de agregado monetério.

A esséncia do regime monetario de metas de inflagdo estd inserida no arcabouco
tedrico do Novo Consenso Macroecondmico. Este, por sua vez, incorpora dois elementos
considerados cruciais na abordagem tedrica desenvolvida por Friedman, a saber: a
hipdtese da existéncia de uma taxa natural de desemprego e a ideia de que a inflacdo é
um fendmeno exclusivamente monetario (v. Modenesi, 2005, p.139).

Outra caracteristica marcante deste arcabouco teorico é a hipétese das expectativas
racionais, ou seja, 0s agentes econdmicos, neste modelo, buscam utilizar toda a
informacdo disponivel quando estdo formando suas expectativas (p. ex. Modenesi,
2005:141).

Observa-se que com essas hipdteses ndo existe a possibilidade de haver ilusdo
monetaria, pois a expectativa de inflacdo ndo pode ser enviesada e o0s agentes ndo
incorrem constantemente em erros quando estdo formando as suas expectativas.

Segundo Oreiro e Neves (2009), em geral, 0s bancos centrais estdo preocupados com
a estabilidade de pregos na economia e que ela se sustente no longo prazo para evitar 0s
custos sociais de um processo inflacionario crénico. Para que isso ocorra, a politica
monetéria deve ser idealizada para servir como ancora nominal, buscando minimizar as
expectativas inflacionarias e reduzir os impactos de possiveis choques inesperados.

No regime monetario de metas de inflacdo esta deve estar fixada em uma meta pré-
estipulada durante certo periodo de tempo, com o objetivo de garantir a estabilidade de
precos na economia.

De maneira geral, segundo Modenesi (2005, p.190), pode-se dizer que o regime
monetario de metas de inflacdo consiste no anincio de uma meta de médio prazo para a
inflacdo, que sera perseguida pelo Banco Central por meio de seus instrumentos de
politica monetéaria, mais especificamente, a taxa nominal de juros de curto prazo.

Assim, o regime monetario de metas de inflagdo age como uma &ncora nominal, quer
dizer, os ajustes das taxas de juros nominais visam a conduzir a taxa de inflacdo para a
meta definida, assegurando a estabilidade da economia (v. Oreiro e Neves, 2009).

Vale ressaltar que para os defensores deste tipo de regime, a confianca dos agentes
em relacdo a Autoridade Monetaria é um fator crucial para o0 seu sucesso, pois um
ambiente econdmico mais crivel resulta em menores custos de politicas anti-
inflacionérias para a Autoridade Monetaria.
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Enfim, fica evidente que o objetivo primordial a ser perseguido no regime monetario
de metas de inflacdo é a estabilidade de precos, dado que no arcabouco tedrico deste
regime a atuagdo da politica monetéria ird implicar a longo prazo somente o aumento da
inflag&o.

3.4.2 Desenho institucional

Muitos paises desenvolvidos e em desenvolvimento adotaram o regime monetario de
metas de inflacdo ao longo da década de 90. Dentre os paises desenvolvidos que adotaram
0 regime podemos citar: Nova Zelandia em 1990; Canadd em 1991; Reino Unido em
1992; e Suécia em 1993. Em se tratando de paises em desenvolvimento, apesar de o Chile
ter adotado o regime logo em 1991, a maioria dos demais paises demorou mais para
empregar tal modelo, sendo que Brasil e México, por exemplo, sé foram optar pelo regime
em 1999.

De maneira geral, pode-se dizer que a teoria por trds do regime monetario de metas
de inflagdo é a mesma em todos os paises. O que difere o regime de um pais para o outro
é o0 desenho institucional adotado pelo pais, € isso ird variar de acordo com a historia, o
regime politico, a cultura, as condi¢cdes econdmicas e outros fatores. Vejamos a seguir
trés fatores principais que diferenciam o regime monetario de metas de inflacdo de pais
para pais.

O primeiro deles € a escolha do indice de precos que ira servir de referéncia para a
meta. Para Mendonca (2007), é essencial que o indice de precos a ser adotado pelo regime
para medir a inflacdo reflita substancialmente as forcas do mercado, pois os indices
podem esconder informacgdes que sdo relevantes para os consumidores e, assim, causar
problemas para a Autoridade Monetaria.

Neste aspecto, os indices que os paises normalmente escolhem séo o indice de precos
ao consumidor ou o indice de ndcleo da inflagdo, pois sdo considerados como aqueles que
melhor evidenciam o cenario econdmico.

O segundo dos fatores € a possibilidade do emprego de vélvulas de escape no regime
de metas de inflacdo, com o intuito de atenuar chogues inesperados que possam ocorrer
na economia. Em outras palavras, existe a possibilidade de o Banco Central se desviar
temporariamente da meta a ser perseguida, desde que os motivos desses desvios sejam
claros e que as valvulas ndo comprometam a estrutura do regime (v. Modenesi, 2005,
p.195).

O ultimo é em relacdo a configuracdo da meta, mais precisamente, o horizonte de
tempo para atingir o objetivo, e se a meta deve ser pontual ou por meio de bandas de
flutuacéo.

Quanto ao horizonte temporal, ele sera definido conforme as condi¢Ges de cada
economia; o Brasil, por exemplo, adota um horizonte de tempo que considera a inflagcdo
acumulada em doze meses no decorrer de cada ano.

Ja quanto a meta ser pontual ou com bandas, a Autoridade Monetaria deve ter em
mente que uma meta pontual é mais crivel perante o agente, embora limite a capacidade
de enfrentar os chogues inesperados na economia, ao passo que uma meta com banda de
flutuacdo é mais flexivel, pois fornece para a Autoridade Monetaria um intervalo mais
amplo e isso aumenta a possibilidade de uma eventual resposta a um choque inesperado
(p. ex. Neves, 2007).

Portanto, nota-se que ndo ha um unico padrdo de regime monetario de metas de
inflacdo; ele pode se adequar as necessidades do pais que resolva adota-lo.
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3.4.3 Vantagens e desvantagens do regime monetario de metas de inflacao

Pode-se dizer que, para 0s seus proponentes, as vantagens do regime monetario de
metas de inflacdo estdo concentradas no aumento da transparéncia na condugdo da
politica monetéaria aliada com a facilidade de compreenséo do regime.

De acordo com Mishkin (2000), as vantagens do regime monetario de metas de
inflagdo seriam: o ganho de credibilidade da politica monetaria; uma Autoridade
Monetaria mais responsavel; e a melhora na comunica¢do com os agentes econémicos.

Por certo, seus proponentes estdo destacando que um regime monetario de metas de
inflacdo pode ser considerado como algo mais transparente para o puablico, pois a
simplicidade do regime faz com que a sociedade consiga compreender melhor a politica
monetaria que esta sendo adotada.

Portanto, esse aumento de transparéncia fornecido pelo regime faz com que a
Autoridade Monetéria se torne mais crivel para o agente econémico e, consequentemente,
proporciona maior eficacia das politicas que serdo adotadas.

Para os criticos do regime, de uma maneira geral, podem ser levantadas as seguintes
desvantagens: a possibilidade do aumento da instabilidade do produto, por consequéncia
da rigidez estabelecida na atuagdo da politica monetaria; um banco central
responsavelmente fraco, em virtude da grande dificuldade de se prever com alguma
exatiddo a inflagdo, aliada a defasagem temporal existente entre a tomada da medida e o
seu efeito sobre a inflacdo; uma instabilidade financeira devida a flexibilidade cambial
exigida pelo regime; e o fato de ndo evitar a dominancia fiscal (p. ex. Mishkin, 2000).

Tabela 1 Vantagens e Desvantagens do Regime de Metas de Inflacdo

Vantagens Desvantagens
e Ganho de credibilidade da politica e Possibilidade de uma maior rigidez
monetaria na atuacdo da politica monetéria
e Autoridade Monetéaria mais e Dificuldades para prever o grau
responsavel exato da inflagéo

e Melhora na comunicagdo com 0s

% e Nao evita a dominancia fiscal
agentes econdmicos

Fonte: Elaboracédo prépria

Em suma, as criticas ao regime monetario de metas de inflacdo sdo mais severas
quando falamos de metas mais rigidas; da existéncia de defasagem nos resultados da meta
inflacionéria; e se 0 modelo é de fato eficaz na luta contra a inflacdo, uma vez que alguns
estudos mostram que em certos paises 0 modelo ndo tem conseguido diminuir os niveis
de inflagdo®.

Contudo, mais especificamente para 0s pds-keynesianos, o foco das criticas ao regime
monetario de metas de inflagdo esta em seu alicerce no axioma da neutralidade da moeda,
gue assume a existéncia de uma taxa natural de desemprego.

Para ser mais claro, é o fato de o regime de metas de inflagdo admitir que processos
inflacionarios sejam predominantemente decorrentes do excesso de demanda agregada
que ocasiona a sua rejeicdo por parte dos pos-keynesianos (v. Squeff, Oreiro e Paula,

5> Para maiores informag&es acerca das criticas ao regime de metas de inflag3o, ver Sicst (2002).
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2009). Em outras palavras, devido aos pressupostos em que o regime monetario de metas
de inflacdo esta inserido, para 0s poOs-keynesianos, o0 regime exalta a importancia da
chamada inflacdo de demanda e assim, a existéncia da inflagdo de custos é negligenciada,
ou seja, a natureza dos processos inflacionarios é simplificada®.

Sendo assim, o regime monetario de metas de inflacao é considerado por muitos como
uma boa alternativa para a conducgdo da politica monetaria, embora ele também apresente
problemas.

Por fim, 0 que nos interessa mais de perto é enfatizar que o regime de metas de
inflacdo pode ser, sim, compativel com a teoria pds-keynesiana e buscaremos mostrar
isso no proximo capitulo, quando abordaremos as regras sob a 6tica de Keynes e dos p6s-
keynesianos.

3.5 REGRA DE TAYLOR
3.5.1 Arcabouco Tedrico

Descrita por John Taylor, da Universidade de Stanford, em seu artigo “Discretion
versus policy rules in pratice”, publicado na década de 90, a regra de Taylor € um
instrumental de politica monetaria que tem como objetivo estipular as varia¢fes da taxa
de juros de curto prazo em funcdo das movimentacdes de varidveis como a taxa de
inflag&o e o nivel de produto.

Na sua forma original, a regra elaborada por Taylor (1993) possui a seguinte
configuracao:

r=p+05y+05(p-—-2)+2 (D).

Sendo que r é a federal funds rate; p a taxa de inflacdo dos ultimos quatro trimestres
e y o deslocamento percentual do PIB real de sua meta.

Nota-se que, em sua versdo original, a regra de Taylor sugere que o peso dado pelo
Federal Reserve para os coeficientes de reagdo (ap e ay) seja equivalente a 0,5; e que,
caso ndo haja divergéncia entre o PIB real e o PIB potencial, a taxa real de juros e a
inflacdo apresentam o valor de 2%, desta forma, a cada um ponto porcentual de inflacéo
ou do PIB que esteja acima (abaixo) de 2%, a federal funds rate aumenta (diminui) 0,5%.

Taylor (1993) argumentava que o Banco Central deveria pensar em uma regra que
fosse capaz de determinar diretamente a taxa de juros e ndo a taxa de crescimento nominal
da moeda, pois é por meio da taxa de juros que ele seria capaz de afetar os gastos dos
agentes na economia.

Assim, a chamada regra de Taylor busca ajustar a taxa de juros de curto prazo de
acordo com o desvio do produto de sua taxa natural e do desvio da inflagdo de sua meta.
De fato, a regra de Taylor possibilita para Autoridade Monetaria a adocdo de diferentes
comportamentos, por exemplo, caso haja valores maiores de ap e menores de ay a
Autoridade Monetéria estaria preferindo uma politica voltada, principalmente, para
atingir a meta de inflacdo, de modo que no caso contrario, ou seja, menores valores de ap
e maiores valores de ay, a prioridade da Autoridade Monetaria seria a estabilizacdo do
nivel de produto.

6 Vale ressaltar que a teoria pds-keynesiana aponta a existéncia de sete diferentes causas de inflacdo:
inflacdo de saldrios; inflacdo de lucros; inflagdo de rendimentos decrescentes; inflagdo importada; inflacdo
de choques de oferta; inflacdo de impostos; e inflagdo de demanda. Ver Modenesi (2005: capitulo 3).
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Em um contexto mais generalizado, a Regra de Taylor apresenta a seguinte formula:

r=r,+n_,+a,(m—n%)+ ay(y;f]*) 2).

Em que r é a taxa de juros de curto prazo; r;, a taxa de juros de longo prazo; m_;
representa a inflagdo dos Ultimos doze meses; a,, € a,, séo respectivamente os coeficientes
de reacdo da taxa de juros a desvios da inflagdo em relacdo a meta e do produto em relacéo
ao produto “natural”; 7 e m¢ sdo a inflagdo corrente e a meta de inflagao, respectivamente;
e y e y“representam o produto corrente e o produto “natural”.

A regra de Taylor possui em suas bases quatro fatores: o primeiro é a taxa de inflagéo
corrente; 0 segundo ¢ a taxa de juros de equilibrio, ambos fazendo referéncia ao cenario
em que a economia opera no nivel potencial e revelando a hip6tese implicita do uso de
uma taxa de juros constante; o terceiro fator € o gap entre a inflacdo corrente e a meta
para inflacdo; e o quarto fator é representado pelo gap entre o produto corrente e o produto
“natural”. Estes pretendem mostrar que existe um trade-off no curto prazo entre inflacédo
e produto (v. Kozicki, 1999).

Do ponto de vista de Taylor, regras normativas simples para a politica monetaria sdo
capazes de ajudar a orientar as decisdes sobre as variaveis monetérias e, em decorréncia,
proporcionar uma melhora no ambiente econémico.

Mais especificamente, ao ratificar o seu foco nas taxas de juros de curto prazo, ao
invés de variaveis monetarias mais complicadas de se mensurar, a regra de Taylor
conseguiu chamar a atencdo de bancos centrais para a sua utilizacdo (p. ex. Morgan,
2009).

Em outras palavras, por apresentar uma estrutura de formulacdo mais simplificada do
que as demais regras monetarias, a Regra de Taylor teve uma grande aceitacdo por parte
dos formuladores de politica monetéaria, para seu uso.

Além disso, vale destacar o chamado principio de Taylor, que visa evitar o constante
crescimento das taxas de inflacdo e foi um importante componente na busca pela
estabilizacdo do nivel de precos.

De acordo com esse principio, caso ocorra um aumento da inflacdo na economia, 0s
formuladores de politica econbmica devem fazer com que a taxa nominal de juros
responda mais do que proporcionalmente a esse aumento, para que a taxa real de juros
aumente e guie as expectativas dos agentes.

Segundo Taylor (1993), a regra perfeita seria aquela que durasse para sempre; no
entanto, o autor reconhece que isto é algo inalcancavel, pois as decisfes que devem ser
tomadas pelo Banco Central séo de um nivel de complexidade muito elevado.

Neste contexto, como uma regra perpétua é algo inviavel, as regras monetarias devem
ser adotadas mais como algo que guie 0 comportamento das autoridades monetérias e dos
agentes econdmicos, do que como uma equacdo matematica especifica (p. ex. Taylor,
1993).

3.5.2 Criticas a Regra de Taylor

Conforme a popularidade e aceitacdo da regra de Taylor aumentava entre 0s
estudiosos e formuladores de politica econdmica, maior também o namero de criticas
referentes ao seu arcabouco tedrico.
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Autores pds-keynesianos — como Paul Davidson e L. Randall Wray — estdo entre
0s principais criticos ao receituario teorico da regra de Taylor. Tais autores enfatizam que
a utilizacdo de taxas de juros pode ser uma maneira competente de combater a alta da
inflacdo, porém a sua utilizacdo ndo é recomendada devido aos impactos desastrosos que
uma elevacgdo da taxa de juros pode causar no nivel de emprego vigente na economia,
pois a elevagdo da taxa de juros, para 0s pds-keynesianos, ataca apenas 0s sintomas da
inflagdo e ndo as suas causas’ (v. Sics, 2002).

Além das criticas dos pds-keynesianos, outros guestionamentos comegaram a Ser
levantados acerca da regra de Taylor. O primeiro deles diz respeito a robustez da regra,
afirmando que uma regra néo consegue reproduzir uma boa ilustracdo das variagdes nas
taxas de juros em periodos consecutivos, ou seja, as regras em geral sdo vulneraveis a
instabilidade dos pardmetros disponiveis e isso faz com que sejam muito sensiveis a
pequenas mudancas na economia real (p. ex. Kozicki, 1999).

O segundo questionamento faz referéncia a simplicidade da regra. Como a regra de
Taylor apresenta uma configuracdo considerada muito simples, ela ndo seria confiavel
para representar de modo adequado os acontecimentos do mundo real, e assim, ela seria
mais adequada a Autoridade Monetaria apenas para ajudar no momento da tomada de
decisdes (v. Castro, 2011).

O terceiro questionamento reside no problema de mensuracdo de algumas das
variaveis de interesse da regra, como por exemplo as taxas de inflagdo e as taxas de juros
reais de equilibrio.

A necessidade da precisao desses conceitos pode inviabilizar a utilizacdo de uma regra
Unica de conducéo da politica econbmica, pois tais conceitos sdo frutos de controveérsias
entre as vertentes tedricas e ndo se apresentam de uma maneira precisa ou confiavel (p.
ex. Orphanides, 2001).

O quarto questionamento tem relagcdo com a sua linearidade. Como as preferéncias do
Banco Central tendem a ser assimétricas, € natural que as respostas do mesmo em relacao
aos choques na economia ndo sejam lineares, uma vez que as proprias variaveis analisadas
no momento da tomada de decisdo ndo apresentam um comportamento simétrico ao longo
do ciclo econdmico (v. Castro, 2011).

Por fim, existe uma possivel perda de capacidade da politica monetaria em cenarios
de baixa inflagdo ou de baixa taxa nominal de juros, especificamente quando estas
variaveis estdo proximas de zero. Tal cenario pode implicar o surgimento de maltiplos
estados estacionarios e isso faz com que a capacidade analitica da regra de Taylor seja
deficitaria nesse ambiente, pois impde a necessidade de utilizar outros instrumentos de
politica econbmica além da politica monetaria para conseguir fazer com que a taxa de
inflacdo atinja a sua meta (p. ex. Taylor e Williams, 2011).

7 0 arcabougo tedrico pds-keynesiano afirma que existem diversos tipos de inflagdo e que para cada um
dos tipos ha um instrumento anti-inflacionario diferente que vise sempre atacar a(s) causa(s) da inflacdo.
Ver Modenesi (2005:201).
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Questionamento

Motivo

Problema

Robustez

Simplicidade da
Regra

Mensuracédo das
variaveis

Linearidade

Existéncia do
Limite inferior

Vulnerabilidade a instabilidade dos parametros
disponiveis

Configuracdo considerada muito simples

Conceitos ndo se apresentam de uma maneira
precisa ou confiavel

Varidveis analisadas ndo apresentam um
comportamento simétrico ao longo do ciclo de
negocios

Cenarios de baixa inflacdo ou de baixa taxa
nominal de juros

N&o apresentar uma boa
ilustracdo das variagoes
nas taxas de juros em
periodos consecutivos

N&o representa de modo

adequado 0S
acontecimentos do
mundo real

Inviabiliza a utilizacdo
de uma regra de
conducéo da economia

As respostas do Banco
Central em relacdo aos
choques na economia
ndo sdo lineares

Capacidade analitica da
regra de Taylor se
tornaria  problematica
em um desses
ambientes

Fonte: Elaboracdo propria

Enfim, qualquer que seja a abordagem na qual basearmos nossa andlise dos

questionamentos referentes aos diversos problemas aos quais a regra de Taylor esta
sujeita, talvez o mais adequado seja aceitd-la como um suporte para guiar a politica
monetaria no momento da tomada de decisdo do Banco Central, ou seja, dispensando
determinar com exatidao o valor da taxa de juros necessario para fazer produzir os efeitos
econémicos desejados, na medida em que grande parte desses efeitos se ddo sobre as
expectativas dos agentes.

3.6 ARGUMENTOS EM FAVOR DAS REGRAS

Vimos no inicio deste capitulo que o maior destaque para o debate de regras versus
discricionariedade veio com os trabalhos apresentados por Kydland e Prescott (1977),
que chamaram a atencdo em suas analises para a possibilidade da producéo pelo governo
de um viés inflacionario ao optar por politicas discricionarias.

Ao trazerem consigo a aceitacdo de pressupostos da teoria novo classica, Kydland e
Prescott salientaram a importancia da credibilidade e do compromisso adquiridos pela
Autoridade Monetéria, perante o agente econémico, por adotar as regras na conducao da
politica monetaria.
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O compromisso que as regras fornecem para os agentes € algo de grande relevancia
para os defensores de tal regime. Compromisso esse reforcado em sociedades
democréticas que possuem em suas bases instituicGes bem estabelecidas.

Em uma sociedade democratica a melhor escolha para o policymaker seriam as regras,
pois estas sdo mais simples e faceis de serem compreendidas; além disso, podem-se adotar
arranjos institucionais que tornem dificil a alteragdo dessas regras (p. ex. Kydland e
Prescott, 1977).

Ademais, o fato de que em sociedades democréticas as regras de politica monetaria
poderem ser determinadas por lei inibe as Autoridades Monetérias de trair o agente
econdmico, uma vez que 0 seu cumprimento € fiscalizado por alguma entidade
responsavel e isso reforca a confianca dos agentes perante os formuladores de politica
econdmica.

A andlise de Kydland e Prescott (1977) aponta que optar por um regime de
discricionariedade pode implicar alteracdes administrativas que vao se refletir em
aumentos nos custos da sociedade, como o desemprego e a inflagdo, o que ira resultar em
efeitos imediatos sobre as expectativas dos agentes e, assim, tornar muito perigosa a
manutencdo de tal regime. Por essa analise, seria preferivel um regime de regras, ou seja,
confiar em um regime com crescimento ininterrupto da oferta monetaria ou de taxas de
impostos constantes como um caminho mais seguro para as agdes da Autoridade
Monetaria.

Assim como Kydland e Prescott (1977), outros grandes defensores das regras na
conducéo da politica monetaria, como mostrado na primeira parte deste capitulo, foram
Barro e Gordon (1983).

Para esses autores, o foco do debate sobre regras versus discricionariedade esta nas
intencdes e capacidades dos policymakers. Nesta perspectiva, a regra € vista como um
compromisso e a discricionariedade como algo bem parecido com um contrato sem
garantias.

Desta forma, as regras monetarias sdo regimes em que o policymaker pode fazer
compromissos sobre o futuro do crescimento monetario e da inflacdo; a acdo
discricionéria, apesar de ser capaz de reduzir o desemprego, ndo suspende a inflacdo por
muito tempo, ou seja, € mais provavel que ocorram altas taxas de inflacdo em regimes
discricionarios do que em regimes com regras (p. ex. Barro, 1986).

Além do compromisso, outro aspecto importante que sugere o beneficio de os
policymakers manterem regras € a perda de reputacdo resultante de se adotar medidas
discricionarias.

A questdo da reputacdo ganha um maior destaque quando acrescentamos a analise o
horizonte temporal do jogo entre o policymaker e o publico. Barro (1986) afirma que
horizontes temporais finitos geralmente acarretam uma quebra da reputacdo da
Autoridade Monetaria.

Neste contexto, a Autoridade Monetéria serd motivada a quebrar as regras quando a
expectativa de inflacdo for baixa ou igual a zero, pois isso estimula a obtencdo de uma
taxa de inflagdo positiva para assegurar alguns beneficios dos choques de inflacdo, ou
seja, o custo de trapacear hoje envolve o incremento na expectativa inflacionéria futura
(p. ex. Barro e Gordon, 1983).

Chama-se a atencdo, ainda, para o fato de que, quando a Autoridade Monetaria possui
um horizonte de tempo para agir, ela inicialmente ndo deverd agir de maneira
discricionéria, pois ndo quer que sua reputacdo seja afetada, j& que o agente privado
possui incerteza acerca das caracteristicas da Autoridade Monetaria, e agindo dessa
maneira ela consegue melhorar sua reputacdo frente ao agente (v. Fisher, 1988).
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Observa-se que, quando os agentes privados acreditam que o policymaker vai seguir
suas regras, a Autoridade Monetaria, ao seguir com a politica discricionaria, pode
alcancar um ganho no bem-estar social no curto prazo por meio da exploracdo das
expectativas dos agentes (p. ex. Flood e Isard, 1989).

Nesse aspecto, os autores que defendem o uso das regras na conducdo da politica
monetéria buscam demonstrar que, apesar de a Autoridade Monetéria ter incentivos para
trapacear, os beneficios adquiridos por essa trapaca sao apenas de curto prazo, o que torna
0s custos de se tomar essa atitude e colocar a sua reputagdo em risco muito onerosos para
0 policymaker.

Em outras palavras, é possivel que a boa reputacdo adquirida pela Autoridade
Monetaria seja uma importante aliada no jogo repetido de interacdo entre a mesma e 0s
agentes privados, e em funcgéo disso, os formuladores das politicas monetarias tenderiam
a esquecer os beneficios advindos do curto prazo em troca de assegurar os beneficios de
longo prazo como, por exemplo, uma inflagdo na média inferior e um crescimento
moderado.

Outro fator que influencia na escolha da Autoridade Monetaria pelas regras é a
existéncia de defasagens na conducéo da politica monetéria. De acordo com Sicsu (1999),
Friedman identificou dois tipos: a primeira é a defasagem interna, que € definida como o
tempo que leva para a Autoridade Monetaria perceber que ocorreu um choque interno e
tomar alguma atitude, mesmo porque existe também uma demora na identificacdo da
melhor medida a ser tomada. A segunda é denominada defasagem externa, que faz
referéncia ao tempo que leva para os efeitos das medidas tomadas aparecerem na
economia, uma vez que o impacto da politica monetéria nas variaveis reais da economia
ndo e imediato.

Alguns autores consideram a vantagem de regras sobre a discricionariedade como a
vantagem de uma solucéo cooperativa sobre uma ndo cooperativa na teoria dos jogos (p.
ex. Taylor, 1993).

Nota-se que a adocdo de regras pela Autoridade Monetéria € direcionada para o
cumprimento de objetivos relacionados principalmente ao controle do nivel de precos, ou
seja, 0s policymakers adotam regras com o foco no combate ao viés inflacionario (p. ex.
Kuhn e Tostes, 2009).

Ademais, Modenesi (2005) observa que Friedman considera indesejada a utilizacéo
da politica monetaria com o intuito de reduzir o desemprego por meio da adogdo de
medidas discricionarias, pois tal acdo ocasionaria uma reducdo dos niveis de bem-estar
social e, assim, a melhor alternativa para a Autoridade Monetaria seria optar por uma
regra monetaria.

Em suma, as vantagens provenientes de se adotar regras para a conducdo da politica
monetaria séo:
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Tabela 3 Argumentos em favor das regras

Q) Maior Credibilidade;

(i)  Compromisso;

(iii)  Féacil compreenséo;

(iv)  Perda de reputacgdo resultante de se adotar medidas discricionarias;

(v) Existéncia de defasagens na conducdo da politica monetéria.

Fonte: Elaboracéao propria

Os argumentos apresentados neste item sinalizam que, para os defensores das regras,
0 seu uso na conducdo da politica monetaria é capaz de fornecer mais beneficios para a
Autoridade Monetéaria do que o regime das decisGes tomadas com discricionariedade.

Mais especificamente, por proporcionar menores taxas de inflacdo e crescimento com
baixa volatilidade no equilibrio de longo prazo, a adogdo de regras pode ser superior a
discricionariedade. Tal superioridade esta relacionada, principalmente, com o arcabouco
tedrico referente as expectativas racionais dos agentes que inviabilizam a ocorréncia dos
beneficios de curto prazo provenientes da inflacdo-surpresa.

Além disso, vale ressaltar que os defensores das regras buscam enfatizar em suas
analises o foco em a¢bes cujo resultado se realiza no médio e longo prazos, e ndo mais
no curto prazo.

Portanto, esse autores salientam que as regras sdo superiores a discricionariedade e
por isso sdo a melhor alternativa para as Autoridades Monetarias, pois elas apresentam
boas caracteristicas operacionais e, dentre as diversas possibilidades disponiveis, sdo as
mais simples e faceis de serem compreendidas por todos os agentes econdmicos, de modo
que quando os formuladores de politica econdmica tentam trapacear, 0s agentes nesta
economia facilmente percebem (p. ex. Kydland e Prescott, 1977).

3.7 O QUE E CONSIDERADO COMO DISCRICIONARIEDADE

Apoiado pelo receituario dos velhos Keynesianos, mas principalmente de autores que
se consideram poOs-keynesianos, a discricionariedade, ou ativismo monetario, é
caracterizada pela livre utilizacdo dos instrumentos de politica econdmica disponiveis
para a Autoridade Monetaria.

Desta forma, a Autoridade Monetaria ndo visa ter o compromisso de alcancar
objetivos preestabelecidos, pois como o futuro € incerto e ela é incapaz de prever o0s
acontecimentos que estdo por vir, ela acredita ser mais eficiente definir a condugédo da
politica monetaria em funcdo do estado corrente da economia.

Ao adotar a hipotese da ndo neutralidade da moeda, nem no curto nem no longo prazo,
parte dos pos-keynesianos enfatizam que o uso da discricionariedade de instrumentos
monetarios ndo pode ser julgado como um erro tedrico, pelo contrario, ele seria 0 melhor
caminho para que a Autoridade Monetaria consiga combater os problemas de desemprego
e inflacéo.
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Em outras palavras, nos regimes com discricionariedade as promessas feitas pela
Autoridade Monetaria no passado ndo sdo capazes de limitar as suas ac¢des futuras.

Por meio da discricionariedade, os formuladores de politica econébmica buscam
politicas que tém a caracteristica de inclinar-se contra o vento (lean against the wind), ou
seja, as atitudes tomadas e os instrumentos utilizados pela Autoridade Monetaria variam
de acordo com o ambiente econdmico (p. ex. Clarida, Gali e Gertler, 1998).

Portanto, a discricionariedade ¢ uma forma de conducdo da politica monetaria que
visa alcangar os seus objetivos por meio de atitudes que variam em funcdo do cenério que
se apresenta.

Observa-se que a maioria dos criticos afirma que a discricionariedade pode ser
considerada como uma politica sem compromisso, o que resulta na perda de reputacgéo, o
que inevitavelmente leva a supressao da credibilidade.

N&o devemos concluir, no entanto, que os autores defensores da discricionariedade
ndo consideram a credibilidade e a reputacdo como duas varidveis importantes para o
sucesso da Autoridade Monetaria. Para esses autores, diferente dos defensores das regras,
a credibilidade e a reputacdo sdo alcancadas quando a Autoridade Monetéria atinge o seu
objetivo, e a Unica forma de isso acontecer € adotando a discricionariedade na conducéao
da politica monetaria.

Por fim, vale ressaltar que é de consenso geral por parte dos defensores da
discricionariedade que a politica monetaria s6 conseguird atingir seus objetivos se ela
emitir sinais claros aos agentes na economia, ou seja, a politica monetaria conduzida pela
discricionariedade ndo deve ser secreta, pois s assim ela surtira efeito no ambiente
econdmico.

Para dar continuidade ao debate vejamos a seguir os argumentos que sustentam a
preferéncia pela discricionariedade ao invés das regras.

3.8 ARGUMENTOS A FAVOR DA DISCRICIONARIEDADE

Os autores que defendem a utilizacdo de discricionariedade ao invés da regra tém
como principal argumento a seu favor a flexibilidade adquirida pela Autoridade
Monetaria quando ela opta pela primeira.

Segundo Fisher (1988), um dos mais importantes argumentos para a ado¢do de uma
politica discricionaria é que ela faz o policymaker ter mais flexibilidade para a tomada de
decisbes do que a adocdo de regras e, desta forma, ele consegue agir contra choques
econdmicos indesejaveis de uma maneira mais rapida.

O papel da flexibilidade se torna mais relevante quando associado aos periodos de
crise financeira e instabilidade econdémica. Nesse contexto, o poder de previsdo dos
formuladores de politica econdmica € reduzido drasticamente, pois a possibilidade do
aparecimento de diversos tipos de cenarios aumenta consideravelmente, o que, por sua
vez, eleva a incerteza e assim dificulta a mensuracdo de variaveis necessarias para a
formulacdo de politicas conduzidas por regras.

Ademais, em momentos de crise, utilizar apenas a politica monetaria para colocar
novamente a economia nos eixos pode ndo ser suficiente, pois uma politica monetaria
engessada pode acabar prejudicando o implemento de outras agfes mais efetivas para o
momento como, por exemplo, reformas estruturais e o estabelecimento de politicas
emergenciais.

Chama-se a atencdo, ainda, para o fato de que o compromisso assumido pela
Autoridade Monetaria é preferivel a flexibilidade do regime discricionario, porém com o
passar do tempo de acdo do policymaker ele se vé& cada vez mais induzido a abandonar
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esse compromisso para tentar responder aos VArios eventos imprevisiveis que podem
ocorrer no ambiente econdmico (p. ex. King, 1997).

Além disso, os defensores da discricionariedade afirmam que é dificil atribuir alguma
virtude a regra simplesmente pelo fato de ela ser uma regra, caso apresente uma
performance econdmica pobre.

A despeito desses comentarios, para 0s autores que preferem a discricionariedade ao
invés das regras, uma forma eficaz de o policymaker decidir se ird adotar uma ou outra é
colocando o beneficio da flexibilidade em uma balanca.

Ao fazer isso, ele ird perceber que a flexibilidade é capaz de oferecer a rapida absorcéao
dos choques monetarios que estdo sujeitos a aparecer no ambiente econémico, o que
proporciona o alcance de um cenario mais estavel do produto e emprego (p. ex. King,
1997).

No entanto, 0 que nos interessa mais de perto é ressaltar que é o fato de existir uma
enorme variedade de choques no ambiente econdmico que déa relevancia a flexibilidade
proporcionada pelo regime discricionario.

Um dos principais autores que defendiam a discricionariedade ao invés das regras foi
James Tobin (1983 e 1998). Para Tobin, a ado¢do de uma regra fixa para a politica
monetéria € algo incompativel com a economia em que vivemos, pois nela hd uma grande
variedade de tipos de choques econdmicos, tornando essenciais reformulacdes das
politicas adotadas no decorrer do tempo com o intuito de fornecer uma resposta as
alteracdes do estado corrente da economia (v. Modenesi, 2005:94).

Ademais, mesmo que se adote algo como uma regra reativa de politica monetaria para
a economia, ela também ndo seria eficaz na busca por seus objetivos, pois, para Tobin,
vivemos em um mundo inergddico, ou seja, ndo existe a possibilidade de se prever com
precisdo quando e como esses choques atingirdo a economia.

Dito de outra forma, é impossivel antecipar todos os eventos futuros do ambiente
econdmico sob incerteza, pelo que a ocorréncia de erros nessas previsdes é comum, e
assim a adocao de qualquer tipo de regra seria insuficiente (p. ex. Modenesi, 2005:95).

Outro argumento importante na preferéncia por regimes discricionarios esta na sua
capacidade de proporcionar uma melhor interacdo da politica monetaria com as demais
politicas econémicas.

Neste sentido, Carvalho (2007, cap. 11) afirma que € provavel atingir patamares
socialmente aceitaveis de emprego e inflacdo quando o policymaker relaciona a politica
monetaria com as demais politicas econdmicas. Assim, uma politica centrada na
manutencdo de uma regra ndo estaria aproveitando todos os beneficios que ela pode
oferecer.

De acordo com, Sicsu (1997:93):

...a coordenacdo da utilizacdo de instrumentos de intervengdo macroecondmica
¢ fundamental. Quanto mais coordenados estiverem 0s instrumentos
monetarios entre si e esses, por sua vez, com os instrumentos fiscais, mais
eficiente provavelmente serd a politica monetéria.

Outro autor de destaque na defesa pela discricionariedade é L. Randall Wray. De
acordo com Wray (2007), existem trés argumentos para se preferir a discricionariedade
ao invés da regra. O primeiro faz referéncia a relacdo de causalidade entre a presséo
inflacionéria e a taxa de juros, ou seja, ele aponta para o fato de essa relagdo nao ser
simples, pois existem fatores psicoldgicos e subjetivos no ambiente econdmico que, em
alguns casos, exercem maior pressao inflacionaria do que a taxa de juros poderia atenuar.
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O segundo chama atencdo para a capacidade de o regime discricionério de romper
com o mercado financeiro por meio de alteracGes aleatdrias na taxa de juros.

O terceiro € complementar ao segundo e refere-se a que 0 uso da taxa de juros como
uma ferramenta que gera conflitos no mercado financeiro ¢ capaz de levar a “morte”
gradual dos rentistas®.

Em suma, podemos enumerar 0s principais argumentos em favor da
discricionariedade como:

Tabela 4 Argumentos em favor da discricionariedade

Q) Flexibilidade adquirida pela Autoridade Monetéria

(i) O fato de existir uma enorme variedade de choques no ambiente econdmico

(iii)  Capacidade de proporcionar uma melhor interacdo da politica monetéaria com
as demais politicas econémicas

Fonte: Elaboracéao propria

Portanto, como o futuro € incerto e as variaveis-chave necessarias para fazer com que
a regra obtenha sucesso na busca por seus objetivos sdo impossiveis de se mensurar com
precisdo, os formuladores de politica monetéaria irdo preferir ter como sua aliada a
flexibilidade proporcionada pela discricionariedade, ao invés da restricdo fornecida pelas
regras na conducgdo dos instrumentos de politica monetéria, uma vez que a credibilidade
e reputacdo da Autoridade Monetaria ndo serdo abaladas caso ela consiga cumprir com
0S Seus objetivos.

3.9 CONSIDERACOES ADICIONAIS

A corrente de pensamento de Keynes e dos poOs-keynesianos considera,
diferentemente dos neoclassicos e novos classicos, que a politica monetaria pode ter
efeitos no lado real da economia tanto no curto quanto no longo prazo.

Neste contexto, apds a exposicdo do debate de regras versus discricionariedade,
observa-se que ndo se deve negligenciar nesse debate a politica monetaria proveniente da
corrente de pensamento de Keynes e do pds-keynesianos, uma vez que 0S proprios
pressupostos do arcabouco tedrico dessa corrente de pensamento, que foram apresentados
no primeiro capitulo deste trabalho®, sinalizam que as regras podem vir a ser de grande
ajuda para aprimorar a eficacia da politica monetaria em Keynes, via o arrefecimento da
incerteza.

8 Em suma, rentistas sdo as pessoas que emprestam sua riqueza para agentes ha economia com intuito
de receber o pagamento dos juros provenientes desse empréstimo. Para maiores detalhes. Ver Wray
(2007).

% Dentre os pressupostos que sdo defendidos pelo arcabouco tedrico de Keynes e dos pds-keynesianos e
qgue foram apresentados no primeiro capitulo deste trabalho, podemos citar: (i) a ndo neutralidade da
moeda; (ii) o principio da demanda efetiva; (iii) a incerteza inerente no ambiente econdmico; (iv) e o
estado de expectativa dos agentes nesta economia.
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Dito de outra forma, tendo em mente os argumentos a favor de cada um dos lados no
debate, supor que a politica monetaria em Keynes deve ser feita estritamente por meio da
discricionariedade ndo parece ser o caminho mais correto, pois na presenca de incerteza
a dependéncia exclusiva em medidas discricionarias de politica monetaria pode conduzir
a economia para uma trajetéria que ndao permite uma convergéncia minima das
expectativas, agravando ainda mais a incerteza e levando a possivel ineficacia da politica
monetaria.

Ademais, € certo de que a discricionariedade ndo é uma posi¢do consensual dentro
das correntes de pensamento heterodoxas, ja que alguns pds-keynesianos como, por
exemplo, Setterfield (2006) e Palley (1996) buscam adaptar em suas andlises 0s
pressupostos tedricos de Keynes e o sistema de metas de inflacdo (v. Modenesi, 2005).

Indo além desses comentéarios, buscaremos neste trabalho verificar se as regras de
politica monetaria podem ser compativeis, ou ndo, com a teoria de Keynes e dos pés-
keynesianos.

Apesar de a maioria dos estudiosos considerar o termo regra de politica monetaria
como um método, ou um processo mecanico, que visa a determinar estritamente um
instrumento de politica monetaria, ou uma meta de uma variavel presente na economia,
isto ndo implica, no entanto, que ndo possamos vé-la como algo desvinculado de métodos
matematicos e que esteja associado a critérios que guiem a Autoridade Monetaria na
conducao de sua politica econdmica.

De acordo com Taylor (1993), a busca pela ampliacdo do conceito de regras para além
de simples formulas mecanicas nao acaba, por si s6, com a esséncia da definicdo de regra.

Em outras palavras, a palavra “regra” ndo precisa literalmente significar nem uma
férmula para o alcance de uma meta pré-estipulada, nem um método de ajuste para
determinar o valor de um demarcado instrumento.

Queremos ressaltar que associar as regras de politica monetéria ao conceito de guia
ou cartilha, para a Autoridade Monetaria, no momento da tomada de decisdo, e assim
afastando a ideia de regra estritamente mecanica. Como a economia € incerta, €
praticamente impossivel que regras feitas com base em férmulas e métodos matematicos
consigam alcancgar seus objetivos por um longo periodo de tempo.
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4. UMA PROPOSTA ALTERNATIVA A LUZ DE KEYNES E DOS POS-
KEYNESIANOS

Partimos do ponto de vista de que é consenso geral que, para a politica monetéaria
conseguir atingir seus objetivos, ela deve dar sinais claros para 0s agentes econémicos.
Dito de outra forma, uma politica monetaria que consegue ser eficiente é aquela que
prepara o ambiente econémico para que a tomada de decisfes dos agentes seja feita com
menor nivel de incerteza possivel.

Esta secdo pretendera mostrar, ao vincular as regras com a teoria de Keynes, que mais
do que métodos mecénicos formais, as regras sdo uma das diversas combinagdes de
informagdes disponiveis para os formuladores de politica econdmica utilizarem no
momento da tomada de suas decisdes.

Para isso, primeiro serd exposto o regime monetério de metas de inflagdo e a regra de
Taylor sob a otica Keynesiana. Em seguida, faremos breves comentarios acerca da
politica monetéria e cambial em Keynes e seus respectivos elementos fundamentais. Por
fim, tentaremos sinalizar que a politica monetaria de Keynes e dos pos-keynesianos néo
é incompativel com a Gtica das regras; pelo contrario, em um ambiente caracterizado
como uma economia monetaria de producdo, em que o0s agentes precisam tomar decisdes
perante um futuro incerto, a politica monetéaria deve passar confianca e credibilidade para
a economia, estando entre as referéncias mais sélidas a disposicédo dos agentes.

4.1 METAS DE INFLACAO EM UMA ECONOMIA KEYNESIANA

Muitos estudiosos entendem que o regime monetario de metas de inflacdo é uma
maneira de zelar pela defesa da instituicdo de regras fixas na conducdo da politica
monetaria e que, ao fazer isso, ele estaria ressaltando o fato de que a politica monetaria
deve perseguir a estabilidade de precos em detrimento dos outros objetivos.

E verdade que, em linhas gerais, os bancos centrais estdo particularmente,
preocupados com a estabilidade de precos na economia e que ela se sustente no longo
prazo para evitar os custos sociais de um processo inflacionario crénico.

Para que isso ocorra, a politica monetaria deve ser idealizada para servir como ancora
nominal, buscando minimizar as expectativas inflacionérias e reduzir os impactos de
possiveis choques inesperados (p. ex. Oreiro e Neves, 2009).

Assim, diversos regimes foram criados visando alcancar a estabilidade de precos.
Dentre todos, aquele que os economistas consideram que obteve um resultado mais
préximo do satisfatério foi o de metas de inflacdo, e talvez seja esse o principal motivo
pelo qual recorrentemente o regime de metas é associado a esse objetivo final.

Em sua esséncia, o regime monetario de metas tem como objetivo uma meta numérica
de inflacdo, a ser alcancada através de variacGes da taxa de juros de curto prazo
determinada pelo Banco Central.

Em virtude disso, ndo parece correto considerar que as metas definidas no regime
sejam idénticas as regras fixas de emissdo monetaria observadas nos receituarios tedricos
propostos por Friedman. Pelo contrario: como o regime monetério de metas de inflagcdo
consegue conceder, para a Autoridade Monetaria, a possibilidade de atuar com um alto
grau de discricionariedade no alcance das metas que foram estabelecidas, seria mais justo
assimilar o regime de metas de inflagéo, por exemplo, a uma regra de fixacdo da taxa de
juros de curto prazo nos moldes das regras do tipo da de Taylor.

De acordo com Libanio (2004), se o objetivo é alcancar uma perspectiva distinta da
convencional, alguns aspectos da teoria que sustenta o regime de metas devem ser
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esclarecidos e reavaliados, antes de se buscar a visualizagcdo do regime monetério de
metas de inflacdo sob a Otica de Keynes e dos pos-keynesianos.

O primeiro aspecto, segundo o autor, diz respeito a teoria da inflacdo: a vertente
tedrica de Keynes e dos pds-keynesianos enfatiza que é errado considerar a inflagdo como
um fendmeno estritamente monetario, e assim, considerar a politica monetaria como o
Unico instrumento capaz de alcancar a estabilidade de pregos. Para Keynes e pds-
keynesianos existem diversas fatores que podem explicar a ocorréncia da inflacéo, e cada
um deles apresenta uma solugéo diferente.

O segundo faz referéncia a teoria da taxa de juros: inexiste nos pressupostos teoricos
de Keynes e dos pds-keynesianos uma taxa “natural” de longo prazo, nos moldes
Wicksellianos, que assegure o equilibrio entre poupanca e investimento. Afinal, em sua
Teoria Geral, Keynes ressaltava que a taxa de juros, além de ser influenciada por
condicdes objetivas, € também um fenbmeno monetario com componentes subjetivos,
que se mostra incapaz de possuir um valor fixo a longo prazo.

O terceiro e Ultimo aspecto é a premissa da ndo-neutralidade da moeda a longo prazo;
mais especificamente, a negacdo da existéncia do conceito de taxa natural de desemprego.

ApOs expor e reavaliar tais aspectos, podemos considerar que o simples fato de o
regime monetario de metas de inflagdo ser encarado como uma regra ndo impede que ele
seja aceito no arcabouco tedrico de Keynes e dos pds-keynesianos, pois ndo existe nada
em seus pressupostos que o impega.

Tendo isso em mente, ao longo dos anos diversos autores buscaram compatibilizar o
regime monetario de metas de inflagdo com o arcabouco tedrico de Keynes e dos pos-
keynesianos. Nesse sentido, um dos modelos de maior destaque na busca por adequar o
regime monetério de metas de inflacdo a teoria de Keynes foi o de Mark Setterfield
(2006). Vejamos a seguir uma breve exposic¢do do modelo proposto pelo autor.

4.1.1 O modelo de Mark Setterfield

Um dos defensores da incorporacdo do arcabouco tedrico de Keynes e dos pés-
keynesianos nas metas de inflagdo é Mark Setterfield (2006). Em seu modelo o autor
sustenta, basicamente, que as metas de inflacdo seriam compativeis com Keynes e 0s pos-
keynesianos desde que seja reconhecida a demanda efetiva como determinante do produto
real e que o processo inflacionario seja gerido em funcdo do conflito distributivo de
trabalhadores e capitalistas.

Mark Setterfield utiliza uma simples alteracdo de forma na curva de Phillips para
explicar o seu modelo; além disso, a sua estrutura é fundamentada em um modelo macro-
dindmico de crescimento e distribuicdo de renda que contém somente um unico equilibrio
de longo prazo.

Ademais, para o autor é fundamental que, ao conduzir a politica monetéria por meio
das metas de inflacdo, os formuladores de politica econémica ndo violem as premissas de
Keynes e dos pos-keynesianos.°

10 premissas como: a n3o neutralidade da moeda; a determinac3o da produc3o por parte da demanda
efetiva; e a existéncia de diversas causas do processo inflacionario: ver Mark Setterfield (2006:658).
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Assim, de acordo com Setterfield (2006), o modelo é constituido das seguintes
equacoes:

Yy =Yo—0r )
p=¢p-1+ay+6zZ (2)
F=Ay—-y") (3)
Z=-ulp-p" (4)

em que:

y = produto real;

yT = meta do produto real definida pelas autoridades monetérias;

p = inflacdo;

pT = meta de inflac&o;

r = taxa de juros;

Z = representa a vontade e capacidade dos trabalhadores de elevar a taxa de

crescimento dos salarios nominais independentemente do nivel atual de atividade
econémica.

A equacéo (1) pode ser reconhecida como o equilibrio do mercado de bens, ou seja,
a curva IS. A equacdo (2) é uma curva de Phillips pos-keynesiana consistente com 0s
pressupostos pas-keynesianos mencionados acima, onde ¢ < 1. Por fim, as equaces (3)
e (4) sdo funcgdes de reacdo em que a Autoridade Monetaria manipula as condicdes de
demanda agregada para alcangar a meta de produto e influenciar a vontade e capacidade
dos trabalhadores de pressionar por salarios nominais maiores, com o intuito de atingir a
meta de inflacéo.

Em seguida, Setterfield (2006) faz uma reducdo do modelo estrutural desenvolvido
acima, para um sistema de duas equacdes diferenciais. Sendo assim, a partir das equacoes
(1) e (3) tem-se que:

y=-86Ay—-y") (5)

Fazendo as operagdes algébricas necessarias, a partir da equacao (2) e utilizando as
equacOes (4) e (5), podemos encontrar a segunda equacgédo diferencial que retrata o
comportamento da inflagéo ao longo do tempo:

p=—1 @y -y T+6ulp-p"H (6
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Colocando as condicbes de equilibrio y =p = 0 e tendo as equacbes (5) e (6)
obtemos os seguintes resultados:

y=y" 7
Ou
Y= (y + add P ) add woa P (8)

Com a equacéo (7) nota-se que y* = y7, ou seja, no longo prazo, o produto real é
igual a meta do produto. A combinacdo das equaces (7) e (8) fornece a convergéncia da
inflacdo para a meta.

Ademais, Setterfield (2006) mostra que com a matriz jacobiana desenvolvida a partir
das equacdes (5) e (6), pode-se observar que a configuracdo de equilibrio é estavel:

HE AT | ®

Nota-se que o determinante da matriz jacobiana na equacao (9) € positivo e o trago €
negativo:

T

JI = 6260u/(1—¢) >0;
Tr(J) = —(6A+0u/|1 — ¢@]) < O.

Este resultado mostra que é possivel para a Autoridade Monetaria determinar
explicitamente a meta de inflacdo e que a conducgdo da politica monetaria por meio do
regime de metas de inflacdo ndo infringe os pressupostos estabelecidos por Keynes e
pelos pos-keynesianos (v. Setterfield, 2006).

A figura 3.1.1 que possui suas bases nas isdclinas das equacdes (7) e (8), é capaz de
mostrar claramente os resultados que foram observados.
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Figura 2 O regime monetario de metas de inflagdo em um modelo pos-keynesiano
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Fonte: Mark Setterfield (2006:665)

A Figura 2 mostra que caso haja uma reducéo da meta de inflagéo de pI para pZI, por
parte da Autoridade Monetaria, o nivel de equilibrio do produto real, y* = yT, ndo sera
afetado. Desta forma, o modelo pds-keynesiano para 0 regime monetario de metas de
inflacdo apresenta uma economia que é perfeitamente compativel com as metas de
inflacdo.

A principal diferenca entre o modelo tradicional das metas de inflacdo e 0 modelo
po6s-keynesiano reside no fato de que a configuracdo econdmica do equilibrio real envolve
um nivel de produto gque é explicitamente criado pela Autoridade Monetaria. Em outras
palavras, o equilibrio real no modelo ndo possui qualquer relagdo com um equilibrio de
oferta que possa vir a ser determinado de maneira independente a politica adotada (p. ex.
Setterfield, 2006).

Além disso, o modelo desenvolvido € capaz de capturar facilmente: a relacdo entre Z
e distribuicdo funcional de renda; e o impacto da distribuicdo de renda sobre a demanda
agregada e o produto real.

Por fim, o resultado do modelo consiste no fato de que as Autoridades Monetéarias sao
capazes de determinar explicitamente a meta de inflacdo e que conduzir a politica
monetaria por meio de metas de inflacdo ndo viola as premissas de Keynes e dos pds-
keynesianos.

Ademais, vale destacar que o autor considera a inflagdo mantida em um patamar
moderado como o nivel de inflagdo que é capaz de fornecer os maiores beneficios para a
sociedade como um todo.

4.1.2 Os principais beneficios adquiridos ao incorporar o regime monetario de
metas de inflagdo com o receitudrio tedrico de Keynes e dos pos-keynesianos

O proposito da associagao do regime monetario de metas de inflagdo com o receituario
tedrico de Keynes e dos pds-keynesianos esta vinculado a ideia de que, ao inserir o regime
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de metas em uma economia que considerasse seus efeitos reais, os beneficios
proporcionados por ele para a sociedade seriam potencializados.

Em primeiro lugar, em um ambiente marcado pela incerteza, a adocdo do regime
monetério de metas de inflagdo consegue fornecer, para os agentes econémicos, uma
maior transparéncia a respeito das decisdes que irdo ser tomadas pelos formuladores de
politica econdmica. Em outras palavras, admitir metas explicitas a serem perseguidas
pode ser uma estratégia bem-sucedida na conducéo das politicas econdmicas por parte da
Autoridade Monetaria (p. ex. Libanio, 2004).

Em segundo lugar, as metas de inflacdo sdo capazes de aumentar a eficacia da politica
monetaria por tornarem mais claros os objetivos e as decisdes da Autoridade Monetaria
e com isso, conseguem contribuir para a reducdo do grau de incerteza, uma vez que, a
transparéncia pode ndo ser suficiente se 0s objetivos ndo estiverem claros para os agentes.

Neves e Oreiro (2006) corroboram com essa viséo e consideram que o0 mais adequado
¢ a perseguicdo de uma inflagdo vista como moderada, pois esta iria permitir uma
coordenacdo da politica monetaria com as demais politicas visando, além de conseguir o
controle inflacionario, obter também o crescimento econdmico e um maior nivel de bem-
estar.

Por ultimo, pelo fato de o regime monetario reduzir a incerteza, para 0s agentes
econdmicos, em relacdo aos rumos que serdo tomados pelos formuladores de politica
econdmica, o regime monetario de metas de inflacdo consegue modificar a elasticidade
das expectativas dos agentes privados e tornd-las mais sensiveis as acdes do Banco
Central.

Portanto, o regime monetario de metas de inflacdo pode ser um importante
instrumento de auxilio aos formuladores de politica econémica, na tentativa de esclarecer
as suas pretensdes aos agentes econdmicos e estabelecer, de certo modo, algum grau de
responsabilidade e disciplina ao Banco Central e ao Governo.

O fato de o regime monetario de metas de inflagdo atuar como uma ancora nominal
para a politica monetaria faz com que ele seja capaz de fornecer um pardmetro para as
expectativas formuladas pelos agentes econdmicos e para o publico em geral, como
também agir de forma a direcionar o julgamento da Autoridade Monetaria acerca da
viabilidade das politicas de curto prazo.

Tabela 5 Os principais beneficios adquiridos ao incorporar o0 regime monetério de metas
de inflagdo com o receituério tedrico de Keynes e dos pos-keynesianos

(iv)  Aumento da transparéncia nas decisdes tomadas pelos formuladores de politica
econdmica;

(V) Diminuicdo da incerteza dos agentes em relacdo as decisbes tomadas pelos
formuladores de politica econdmica;

(vi)  Aumento da eficacia da politica monetaria;

(vii) Tornar a elasticidade das expectativas dos agentes privados mais sensivel as
acOes do Banco Central.

Fonte: Elaboracdo propria
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Vale observar que talvez o principal problema do regime de metas de inflagdo ndo
esteja na utilizacdo da taxa de juros como instrumento de politica monetaria, mas sim em
usar excessiva ou exclusivamente a taxa de juros para o combate a todos os tipos de
inflag&o.

Devemos admitir que o regime monetario de metas de inflacdo pode ser muito mais
util se encarado pela Autoridade Monetéria como algo a mais do que um instrumento
focado exclusivamente na estabilidade de precos.

Em suma, os aspectos que foram evidenciados neste topico sugerem a possibilidade
de que, em um regime monetario de metas de inflacdo, as alteragdes nas taxas de juros
podem ser feitas ndo apenas com o intuito de obter a estabilidade de precos, mas também
para alcancar efeitos duradouros sobre o investimento e o estoque de capital.

Afinal, mesmo que a estabilidade de precos seja vista como o objetivo prioritario da
politica monetaria, a Autoridade Monetéria ndo deve negar a existéncia de outros
objetivos de curto prazo, relacionados principalmente ao produto e a taxa de cambio (p.
ex. Mendonga, 2002).

Ademais, vale a pena registrar que devemos considerar a possibilidade de serem
estabelecidas metas ndo s para a inflagdo, mas também para variaveis reais - como 0
produto - e fazer com que a gestdo da politica monetaria tenha influéncia sobre um
conjunto mais amplo de variaveis.

4.2 REGRA DE TAYLOR PELA OPTICA KEYNESIANA

No capitulo anterior vimos que, ao longo dos anos, a regra de Taylor foi se tornando
um importante instrumento, na visdo dos estudiosos, para discussfes acerca da
viabilidade ou ndo da utilizacdo de regras na conducédo da politica monetaria.

Entre outros aspectos, a sua capacidade de continuadamente ajustar suas variaveis em
resposta as pequenas perturbagdes que podem ocorrer na economia; a sua extensa
aplicacdo em diversos paises; e a sua variabilidade, que permite a inclusdo de novas
variaveis para a analise das situagdes, sdo alguns dos importantes atributos que chamam
a atencdo para a importancia de uma analise mais cuidadosa das regras do tipo de Taylor.

Tendo isso em mente, buscaremos investigar se, assim como 0 regime monetario de
metas de inflacdo, a regra de Taylor também poderia ser incorporada na abordagem de
Keynes e dos pds-keynesianos.

Primeiramente, vale a pena ressaltar que, o fato das regras do tipo de Taylor
apresentarem uma estrutura simples que é capaz de incorporar aspectos distintos e
cruciais da politica monetaria, faz com que, a regra de Taylor seja um mecanismo
acessivel e facil para os agentes econébmicos compreenderem alguns pontos de partida
gue sao necessarios para pensar e argumentar sobre politica monetaria.

Em segundo lugar, devido as caracteristicas apresentadas pelas regras do tipo de
Taylor, ela pode ser utilizada como uma importante ferramenta de comunicacéo, entre a
Autoridade Monetaria e o publico, na tentativa de ensinar as pessoas sobre algumas
questdes referentes a politica econémica (p. ex. Kozicki, 1999).

E certo de que qualquer tentativa de associacdo de um modelo com a vertente tedrica
de Keynes e dos pos-keynesianos deve levar em consideracdo nas suas analises, além de
fazer uma representacdo Util e aproximada da economia, 0s aspectos e as caracteristicas
que sejam capazes de diferenciar o arcabouco tedrico keynesiano das demais escolas do
pensamento econdémico; em que se destaca a percepcdo do papel desempenhado pela
demanda efetiva, ndo apenas no curto, mas também no longo prazo.
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Outro aspecto importante estd vinculado ao fato de que, para o arcabougo teorico
keynesiano, € necessario reconhecer que todos os problemas derivados das caracteristicas
da economia monetéria da produgdo- como, por exemplo, a inflacéo e a recesséo - devem
ser em alguma medida evitados, ou seja, ndo devemos priorizar um mal em detrimento
do outro.

Tobin (1983) afirmava que as Autoridades Monetarias ndo devem fugir da
responsabilidade dos resultados macroecondmicos reais oriundos de suas atitudes
tomadas. Com isso, 0 autor advogava que os formuladores de politica econémica nédo
devem se preocupar de maneira exclusiva com a inflacdo, ou com qualquer outro mal do
ambiente econdmico.

De fato, para vertente tedrica de Keynes e dos poOs-keynesianos, os efeitos
proporcionados pela politica monetéria sdo maiores quando a taxa de inflacéo nédo é zero
ou proxima de zero, pois tal cenario impactaria negativamente no lado real da economia
ao gerar altas taxas de juros e baixas taxas reais de crescimento econdmico (p. ex. Lavoie,
2006).

Note-se que, para a escola de pensamento de Keynes e dos pos-keynesianos, uma
politica monetaria conduzida somente para manter a inflacdo sob controle esta, na
verdade, sendo subutilizada.

Nesse sentido, de acordo com Mendonga (2001), a regra de Taylor original é capaz
de ser associada com a Otica de Keynes e dos pos-keynesianos, pois tem a capacidade de
capturar o uso da politica monetaria assumindo 0 mesmo parametro para a determinacéao
da taxa de juros em resposta as flutuac6es da inflacdo e do produto. Em outras palavras,
nada indica uma preferéncia nas premissas das regras do tipo de Taylor pela inflagdo em
detrimento do produto.

Assim, podemos considerar que a regra de Taylor possui caracteristicas implicitas que
sdo capazes de aproximéa-la da perspectiva keynesiana, pois ndo ha em suas bases tedricas
elementos que sinalizem para que um Banco Central tenha como obrigacdo exclusiva a
estabilidade de pregos.

Por fim, observa-se que, ao utilizar a regra de Taylor, os formuladores de politica
econdmica nédo estdo preocupados em priorizar o combate da inflacdo em detrimento dos
demais problemas, mas sim em ressaltar que ndo devemos negligenciar o fato de que a
politica monetéaria possui a capacidade de afetar o produto real da economia - sendo essa,
talvez, a principal semelhanca conceitual entre as regras do tipo de Taylor e o arcabouco
tedrico de Keynes e dos pds-keynesianos.

4.2.1 Os principais beneficios adquiridos ao incorporar a regra de Taylor com o
receituério tedrico de Keynes e dos p6s-keynesianos

Para ilustrar os beneficios advindos da incorporacdo da regra de Taylor com o
receituario tedrico de Keynes e dos pds-keynesianos devemos, primeiramente, lembrar
que 0s agentes econdmicos, no momento da tomada de suas decisbes em relacdo ao
investimento, se deparam com um ambiente que possui como principal caracteristica a
incerteza.

Neste contexto de incerteza inerente, nem sempre o elemento chave que desencadeia
um processo inflacionario estd centrado nos choques econdmicos; nesse ambiente, 0
problema pode ser oriundo, por exemplo, do mau gerenciamento da politica monetaria.

Desta forma, cabe aos formuladores de politica econémica, com o intuito de evitar
problemas desse tipo, desenvolver ferramentas que sejam capazes de conduzir a economia
para resultados mais proximos daqueles desejados.
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A despeito disso, quando introduzimos regras do tipo de Taylor nesse cenario,
notamos que a primeira contribuicdo que ela pode fornecer para essa corrente de
pensamento é ser algo capaz de orientar as medidas a serem tomadas pela Autoridade
Monetaria.

De fato, como regras do tipo de Taylor conseguem incorporar um bom nimero de
caracteristicas associadas a politica monetéria e aceitas pelos analistas e formuladores de
politica econdmica, ela pode se transformar em um o6timo ponto de partida para a
elaboracio de questdes que preocupam a Autoridade Monetarial?,

Em especial, a simplicidade e a facil compreenséo por parte dos agentes econdmicos
sdo dois dos principais aspectos que contribuem para que a regra de Taylor possa ser
associada com o arcabouco tedrico de Keynes e dos pos-keynesianos.

Outra importante contribuicdo que a regra de Taylor pode proporcionar para essa
vertente de pensamento é a de se tornar uma ferramenta importante na busca pelo
estabelecimento de regras bem definidas e por uma Autoridade Monetaria com
credibilidade, de forma a reduzir a incerteza e proporcionar aos agentes econdmicos um
ambiente mais favoravel para planejar acdes futuras.

Ademais, como para a vertente tedrica de Keynes e dos pos-keynesianos a economia
ndo gravita nem em torno, nem em direcdo a uma posicao de equilibrio, as regras do tipo
de Taylor podem contribuir para desenvolver no arcabouco tedrico pés-keynesiano algo
que seja util para balizar as expectativas dos agentes em relacao as politicas econémicas
adotadas.

Tabela 6 Os principais beneficios adquirirdos ao incorporar a regra de Taylor com
0 receitudrio tedrico de Keynes e dos pds-keynesianos

Q) Facilidade de compressdo das politicas adotadas por parte dos agentes
economicos;

(i) Desenvolver e amenizar questdes que preocupam a Autoridade Monetaria,;
(iii)  Amparar a Autoridade Monetaria no momento da tomada de decisoes;

(iv)  Torna a expectativa dos agentes, com relagdo aos formuladores de politica,
mais estaveis.

Fonte: Elaboracdo propria

Por fim, o que nos interessa mais de perto neste item é ressaltar que, como ndo ha
nada presente nas caracteristicas tedricas das regras do tipo de Taylor que entre em
conflito com a vertente keynesiana, a sua inclusdao neste arcabouco teérico pode servir
como alicerce para a busca por melhor desempenho da politica monetaria.

Mas vale ressaltar que, ao sugerir que uma regra do tipo de Taylor possa ser inserida
no arcaboucgo da teoria desenvolvida por Keynes e pelos pos-keynesianos, estamos
propondo apenas que ela seja mais um, dentre varios instrumentos disponiveis, capaz de
favorecer a execucdo das politicas econdémicas na busca pela reducdo da incerteza,

1 por questdes que preocupam a Autoridade Monetéria intende-se: as expectativas dos agentes; a
incerteza; os investimentos e a forma de conducdo da politica monetaria.
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melhora nas expectativas, aumento dos investimentos e, por conseguinte, melhor
desempenho da economia.

Apdbs averiguar se 0 regime monetario de metas de inflacdo e as regras do tipo de
Taylor podem ser incorporadas no arcabouco tedrico de Keynes e dos p6s-keynesianos,
faremos no préximo item uma breve sintese da politica monetaria proposta por Keynes e
seus seguidores.

4.3 BREVES CONSIDERACOES ACERCA DA POLITICA MONETARIA EM KEYNES

4.3.1 A importancia das politicas econémicas para o arcabouco tedrico de Keynes e
dos pds-keynesianos

Keynes sustentou que a economia ndo tenderia a um ponto de equilibrio dnico caso
os formuladores de politica econdmica optem por deixar as forcas de mercado
conduzirem-se por si mesmas; ao contrario, o resultado mais provavel de tal escolha seria
a producdo de instabilidade e crises sistémicas.

Nesse contexto, Keynes aponta que somente a politica econémica dispde de
instrumentos capazes de fornecer aos agentes privados um suporte para as suas
expectativas envolvendo a deciséo de investir.

O investimento é a forca motriz do sistema econémico, como proposto por Keynes e
pelos pds-keynesianos, e 0 seu sucesso depende de uma série de fatores, tais como:
expectativas, convencoes, e a confianga associada ao animal spirits.

De acordo com Arestis et al. (2015), em um mundo incerto, habitado por agentes
econdmicos que arriscam a sua riqueza com o intuito de obter mais dessa mesma riqueza
no futuro, a politica econdmica desempenha o papel de ser o que ha de mais sélido para
0s agentes apoiarem as suas expectativas quanto a decisdo de investir.

Por certo, neste cenario, ter algo em que 0s agentes econdmicos possam apoiar as suas
expectativas é de suma importancia, uma vez que, caso 0s agentes considerem que 0s
resultados de suas a¢des no futuro sdo muito incertos, eles tenderdo a optar por resguardar
a sua riqueza. Assim, ao invés de investir em bens de capital, os agentes preferirdo
direcionar os seus ativos para as reservas liquidas.

E por isso que as politicas macroecondmicas sdo tio importantes na perspectiva de
Keynes e dos pos-keynesianos: elas servem de base para as expectativas dos empresarios,
ao indicar a tendéncia dos formuladores de politica e portanto mostrar em que direcdo a
economia podera caminhar.

Nas palavras de Arestis et al. (2015:3):

... macroeconomic policy is the true ‘market signals’ in the Post Keynesian
economics, serving as the basis upon which businessmen form good
expectations in their investment decision-making process.

Portanto, é a natureza potencialmente instavel da economia que reforca a necessidade
das politicas econdmicas, de modo a fornecer a sociedade uma alternativa a incapacidade
de autorregulacdo da economia capitalista. Contudo, cabe ressaltar que a postura ativista
de Keynes e dos pos-keynesianos nédo deve ser justificada exclusivamente pela existéncia
de problemas sistémicos na economia.

De acordo com Libanio (2000), existem mais dois fatores que podem justificar a
necessidade do ativismo proposto por Keynes por pds-keynesianos. O primeiro é a visao
de que é possivel se formar uma burocracia publica eficiente e uma gestdo econémica
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habil; o segundo decorre da convic¢do de que o intervencionismo estatal ndo constitui
necessariamente uma ameaca para a liberdade individual do agente econémico.

Por fim, vale ressaltar que a politica econdmica de Keynes e dos pds-keynesianos nao
deve ser vista como um principio alocativo, mas sim, como um principio de mobilizacéo
dos recursos (p. ex. Carvalho, 2008). Dito de outra forma, a politica econémica
keynesiana, de modo geral, pode ser vista como destinada a estimular a utilizagéo dos
estoques de riqueza que nao foram alvo da demanda efetiva, e em balizar as expectativas
dos empresarios, que dependem dos niveis de emprego e renda.

4.3.2 A politica monetéria no arcabougo tedrico de Keynes e dos p6s-keynesianos

Do ponto de vista keynesiano, o principal problema enfrentado pela Autoridade
Monetaria € o de manter o volume de investimento alto o suficiente para garantir o maior
nivel de produto e emprego.

Quanto aos seus componentes, o nucleo da gestdo monetaria na abordagem de Keynes
e dos pds-keynesianos esta vinculado a percepcdo de que a politica monetéria possui a
taxa de juros e a regulacdo como 0s seus principais instrumentos.

Nesse sentido, em primeiro lugar, a politica monetaria proposta por Keynes e pelos
po6s-keynesianos deve, essencialmente, buscar influenciar a taxa de juros que impacta 0s
investimentos (p. ex. Ferrari Filho e Terra, 2012). Dito de outra forma, a manipulacdo da
politica monetéria visa, por meio do gerenciamento da taxa de juros basica da economia,
influenciar os precos relativos dos ativos que sdo passiveis de investimento no ambiente
econdmico.

De acordo com Mendonca (2003), a politica monetaria na abordagem de Keynes e
dos pds-keynesianos ndo influencia a economia exclusivamente por meio do aumento ou
diminuicdo da oferta de moeda, mas também, e principalmente, aumentando e diminuindo
a acessibilidade de ativos que séo liquidos em comparacao as outras classes de ativos.

Assim, a politica monetaria no arcabouco tedrico de Keynes e dos p6s-keynesianos é
feita por meio da manipulacdo do estogue de moeda e/ou da taxa de juros sobre os ativos
liquidos, de forma a afetar os portfélios dos agentes privados e promover movimentos de
troca das formas de riqueza, possibilitando alterar a renda agregada. Em outros termos, a
politica monetaria em Keynes age basicamente na circulagdo financeira, para obter efeitos
na circulacdo industrial, impactando, basicamente, os investimentos.

Em particular, podemos considerar que as operagdes de open market seriam 0 mais
relevante canal de transmisséo da politica monetéaria, pois a sua influéncia sobre a taxa de
juros pode se dar tanto na mudanca do volume de moeda quanto pela alteracdo de
expectativas acerca da politica futura.

O essencial a destacar é que a politica monetaria defendida por Keynes e pelos pds-
keynesianos ndo afeta apenas a producgéo corrente da economia, mas pretende ser capaz
também de impactar as decisfes de investimento dos agentes e, dessa forma, levar a
economia a realizar seu potencial tanto no curto quanto no longo prazo.

Em segundo lugar, ndo podemos negligenciar a existéncia do impacto indireto da
politica monetaria, quer dizer, o seu papel de sinalizacdo aos agentes privados visando a
reducdo da incerteza.

Segundo Carvalho (1999), é essencial que a taxa de juros determinada pela
Autoridade Monetaria seja conhecida pelo pablico e nédo sofra alteragdes abruptas, pois
caso isto aconteca, ela pode se tornar alvo de especulacdo dos agentes, que estardo
visando o alcance dos custos de oportunidade dos investimentos existentes.
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Verifica-se, portanto, que é de suma importancia deixar a taxa de juros bésica da
Autoridade Monetaria em pleno conhecimento do publico e em um nivel tal que o pablico
considere normal, pois como o futuro é incerto, a taxa de juros é sempre um relevante
alvo a ser antecipado pelos especuladores.

Assim, o melhor caminho para estimular os agentes a agirem na direcdo indicada
pelos policymakers é mediante a emissao de sinais nitidos. Sinais de politica monetéaria
mais claros podem fornecer aos agentes privados um ambiente mais seguro e confiavel
no momento da tomada de suas decisdes, 0 que 0s estimula a agir, com isso reduzindo o
tempo de utilizagdo dos instrumentos monetarios mobilizados pela Autoridade Monetaria.

Chama-se atencdo, ainda, para o fato de que a politica monetaria s6 possui a
capacidade de influenciar as variaveis reais por meio da coordenacdo da demanda efetiva
e da administracdo da taxa de juros, porque existe uma relacdo entre os diversos ativos
presentes na economia e a propria moeda (p. ex. Ferrari Filho e Terra, 2012).

Aqui vale a pena recuperar o capitulo 17 da Teoria Geral de Keynes, que descreve o
fato de as esferas de circulacdo ndo serem ilhas isoladas em uma economia monetéria,
pois, caso o fossem, 0s argumentos apresentados por Friedman e seus seguidores seriam
passiveis na ilha de circulacdo industrial, o que tornaria valido para a economia 0
argumento da neutralidade da moeda.

Em contrério, o que Keynes e 0s pds-keynesianos enfatizam é que existe uma ponte
que liga essas duas esferas de circulacdo, e o Unico ativo capaz de ir e voltar por essa
ponte é a moeda.

Mais precisamente, quando a moeda vai a esfera de circulagdo industrial ela adquire
a forma de meio de troca, enquanto que, na esfera de circulacdo financeira, seu papel é se
transformar em um ativo como qualquer outro presente nessa esfera de circulagéo.

Segundo Sicsu (1997:19):

A arte da politica monetaria keynesiana, que visa ao aumento do produto ou,
equivalentemente, a reducdo do desemprego, é transformar moeda-ativo em
moeda meio de troca. A arte é induzir a viagem de moeda da circulacdo
financeira para a circulagéo industrial.

Em suma, para que a politica monetaria keynesiana seja eficiente, ela deve ser

colocada em prética, essencialmente, na circulagdo financeira, com o intuito de causar
impacto na circulacdo industrial, por meio de estimulos aos investimentos como, por
exemplo, a aquisicdo de novos bens de capital (v. Carvalho, 1994).
Dito de outra forma, a esséncia da politica monetaria de Keynes e dos p6s-keynesianos
esta em promover mecanismos que incentivem os agentes a gastarem as suas riquezas nos
itens comercializados na circulacdo industrial, que apesar de ndo serem tao liquidos, sdo
capazes de render, no longo prazo, lucros mais significativos do que os juros oferecidos
pelos ativos liquidos da circulagdo financeira.

4.3.3 Os objetivos da politica monetaria no arcabouco teorico de Keynes e dos pos-
keynesianos

Apesar de ndo ter escrito nada de forma explicita em seus livros e artigos, Keynes
fornece, implicitamente, diversas pistas daquilo que ele considerava ser o principal
objetivo da politica monetaria em uma economia monetéaria da produg&o.

E certo que, para Keynes, o verdadeiro desafio dos formuladores de politica
econdmica estaria centrado no combate ao problema da manutencdo de um volume de
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investimento alto o suficiente para garantir, aos agentes presentes na economia, um nivel
elevado de emprego e renda.

Assim, o objetivo principal da politica monetaria defendida por Keynes e pelos pos-
keynesianos é o alcance do pleno emprego por meio do seu impacto sobre as expectativas
empresariais e a demanda efetiva (p. ex. Ferrari-Filho e Terra, 2012).

Porém, de modo geral os pds-keynesianos acreditam que a fim de atingir tal objetivo
principal, os formuladores de politica econdmica se deparam com alguns objetivos
imediatos para serem alcangados. De acordo com Arestis et al. (2015), podemos definir
cinco objetivos imediatos relevantes a partir das ideias de Keynes e que em geral sdo
compartilhados pelos pds-keynesianos, a saber: a estabilidade de precos; a estabilidade
financeira; um “bom” estado de expectativas; o estimulo a demanda efetiva; e por ultimo,
a estabilidade do valor da moeda em relagdo a um padrdo internacional (como o ouro).

O primeiro dos objetivos imediatos, a estabilidade de precos, esta vinculada ao fato
de que a inflacdo é capaz de influenciar as expectativas dos agentes no momento da
tomada de suas decisGes, 0 que encurta 0 longo prazo e resulta em uma economia de
demanda efetiva insuficiente por desencadear a preferéncia pela liquidez.

Aqui vale ressaltar que, no modelo de Keynes e dos pds-keynesianos, como existem
diversos motivos para a causa da inflacdo, € necessario, além da taxa de juros da
Autoridade Monetaria, que haja uma variedade de politicas para chegar a referida
estabilidade.

A estabilidade financeira, o segundo dos objetivos imediatos, é definida por Builter
(2008) como a acdo da Autoridade Monetaria com o intuito de prevenir no sistema
financeiro a formacéo de bolhas nos precgos dos ativos, e evitar a iliquidez e a insolvéncia
de institui¢des financeiras para manter sob controle o risco sistémico.

A busca pela estabilidade financeira reside da oportunidade de fazer com que o
sistema financeiro seja um valioso aliado na luta pelo financiamento de investimentos
produtivos, para as familias e as empresas, ao invés de fomentar os ganhos de curto prazo
dos acionistas (v. Arestis, 2015:24).

Dito de outra forma, a estabilidade financeira influencia de maneira positiva a tomada
de decisbes em prol do investimento produtivo, pois um sistema financeiro forte implica
um melhor estado de expectativas, e consequentemente, fornece boas alternativas de
financiamento para os investimentos.

O terceiro deles, a manuten¢do de um “bom” estado de expectativas — no sentido de
preservar um estado de confianca favoravel — visa produzir confianca e manter estimulado
o animal spirits dos empresérios. De acordo com Bibow (2002), a credibilidade e a
transparéncia, por produzirem confianca nos empresarios, podem ser dois atributos
relevantes na busca por um bom ambiente institucional para os investimentos e pela
criacdo de barreiras a especulacdo quanto ao comportamento futuro da taxa de juros.

Ademais, se é pelas expectativas e, em contrapartida, por meio da preferéncia pela
liquidez, que a politica monetaria é capaz de impactar o lado real da economia, é
necessario que haja um bom estado de expectativas para o sucesso da politica adotada
pela Autoridade Monetaria, uma vez que, se 0S erros expectacionais dominarem o cenario
econbmico, teriamos como resultado a volatilidade da demanda especulativa e
precaucional por moeda, o que tornaria ineficaz a politica (p. ex. Arestis et al. 2015).

O quarto objetivo imediato, o estimulo a demanda efetiva, implica que a Autoridade
Monetaria seja responsavel por evitar uma escassez da demanda efetiva, bem como
monitorar para que 0s bancos ndo criem excesso de moeda. Além disso, 0s bancos centrais
devem atuar como emprestadores de ultima instancia para evitar a faléncia de instituicdes
financeiras e o0s riscos do contégio financeiro.
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O quinto e ultimo objetivo imediato, a estabilidade do valor da moeda em relagéo a
um padrdo internacional (como o ouro), salienta a importancia de que uma politica de
taxa de juros esteja intimamente ligada com os mercados financeiros internacionais e nio
somente com o mercado financeiro nacional (v. Terra, 2013). Em outras palavras, 0s
movimentos referentes ao cdmbio podem exercer uma vasta influéncia ndo s6 nas
expectativas, mas também nas decisdes financeiras e operacionais das firmas.

Em funcdo disso, como veremos no proximo item, a taxa de cambio deve ser
considerada como um fator extremamente importante para a propria politica monetéaria
devido aos seus efeitos inflacionarios.

A saber, por possuir influéncia em relagdo a taxa de cAmbio, a Autoridade Monetaria
pode fazer o uso de suas reservas para ofertar titulos cambiais e assim, causar impactos
na inflacdo via peso dos bens de consumo importados e intermediarios na cesta do IPC.
Além disso, a taxa de cambio também € capaz de afetar a estabilidade dos precos de forma
indireta ao impactar, via exportagdes liquidas, a demanda agregada.

Tabela 7 Os objetivos imediatos da politica monetaria do arcabouco teodrico de Keynes e

dos po6s-keynesianos

Obijetivos Imediatos

Alegacdo

Estabilidade de precos

Estabilidade financeira

Manuten¢do de um bom estado de
expectativas

Estimulo a demanda efetiva

Estabilidade do valor da moeda em relacdo a
um padrao internacional como o ouro

A inflacdo ser capaz de influenciar as
expectativas dos agentes no momento da
tomada de decisoes.

Privar o sistema financeiro de bolhas nos
precos dos ativos, e evitar a iliquidez e a
insolvéncia de instituigcdes financeiras para
manter sob controle o risco sistémico.

Produzir confianca e manter estimulado o
animal spirits dos empresarios.

Autoridade Monetaria ser responsavel por
evitar que haja a escassez da demanda efetiva,
bem como deve monitorar para que 0s bancos

n&o criem excesso de dinheiro.

Os movimentos referentes ao cdmbio podem
exercer uma vasta influéncia ndo s6 nas
expectativas, como também, nas decisdes
financeiras e operacionais das firmas.

Fonte: Elaboracdo propria

Verifica-se, portanto, que do ponto de vista do arcabouco tedrico de Keynes e dos
pos-keynesianos, a politica monetaria é de suma importancia na luta para evitar que
flutuacGes desastrosas do emprego no presente se tornem mais desastrosas no futuro.
Mais especificamente, a politica monetaria € um instrumento muito valioso na busca pela
promog&o do crescimento econdémico.

De acordo com Sicsu (1997), existem alguns critérios, que foram apresentados por
Keynes em seus escritos de uma maneira dispersa e pouco explicita, para que uma politica
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monetaria se torne eficiente. Sdo eles: ter um objetivo claro (que ndo seja ambiguo); ndo
dar brechas para a utilizacdo contraditéria de seus instrumentos; e disponibilizar o
maximo de sinais para os agentes econdmicos com o intuito de incentiva-los a agir de
acordo com a direcdo indicada pelos formuladores da politica econémica.

Entretanto, vale ressaltar que, para a corrente de pensamento tedrico de Keynes e dos
pos-keynesianos, nenhuma forma de politica monetaria € capaz de controlar diretamente
as agOes dos agentes econdmicos. E por meio da mudanca no valor de variaveis, como 0s
agregados monetarios e as taxas de juros, que a politica monetéria consegue induzir as
decises privadas.

Em suma, a politica monetéria deve ser responsavel por assegurar um sistema
financeiro estavel, uma economia que tenha liquidez adequada, e deve envolver também
alguma politica associada ao controle do cAmbio.

No préximo tépico veremos que, apesar de as vezes negligenciado, o cAmbio também
pode ser considerado como um valioso instrumento de politica monetaria, na perspectiva
keynesana, na busca pelo alcance dos seus objetivos.

4.4 BREVES CONSIDERAGOES ACERCA DA POLITICA CAMBIAL EM KEYNES

A politica cambial, em sua esséncia, pode ser definida como um conjunto de medidas
tomadas pelos formuladores de politica econémica com o intuito de alcancar objetivos,
tais como o equilibrio das contas externas, a reducgdo da volatilidade da taxa de cAmbio e
a contencdo de efeitos inflacionarios. No arcabouco tedrico de Keynes e dos pos-
keynesianos, a politica cambial é capaz de apoiar a politica monetaria de diversas
maneiras.

Um exemplo disso ocorre quando os formuladores de politica econémica buscam
causar pressdes deflacionarias nos produtos comercializaveis via valorizacdo do cambio,
quer dizer, quando as aplicacdes financeiras se tornam mais atraentes aos investidores
devido ao aumento da taxa de juros, a moeda local é valorizada pela maior entrada de
capitais, o que facilita as importacdes, provocando. Assim, pressdo deflacionéria nos
produtos comercializaveis.

Da mesma forma, a politica cambial também pode ser muito util para atenuar os
eventuais choques externos adversos que ocasionam a fuga de capitais, e que, caso néo
sejam combatidos pela Autoridade Monetaria, acarretam desvalorizacdo da moeda
nacional.

Segundo Arestis et al. (2015), o primeiro aspecto relevante que indica a necessidade
da ligacdo entre essas duas politicas é o fato de que a politica cambial ajuda diretamente
a politica monetaria no alcance de um dos seus objetivos imediatos, que € a estabilidade
do valor da moeda em relagdo a um padréo internacional.

Além disso, como a taxa de cAmbio consegue regular os capitais externos e amenizar
a volatilidade da taxa de juros, ela é capaz de proporcionar, para a Autoridade Monetaria,
maior autonomia para se preocupar com problemas internos, mais precisamente, com o
fomento ao investimento.

Dito de outra forma, quando os formuladores de politica econdmica possuem algum
controle sobre o cambio, a taxa de juros ndo precisa possuir vinculos com o equilibrio
externo, pelo que ela pode voltar inteiramente as suas atengdes para os problemas
domeésticos.

Ressalte-se que, para Keynes e 0s pos-keynesianos, é de suma importancia ter um
sistema financeiro sélido, de forma a limitar as relacfes existentes entre as instituicoes
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financeiras nacionais e as estrangeiras, para preservar a economia de males como bolhas
de precos de ativos e a instabilidade no balanco de pagamentos.

Ademais, uma taxa de cambio estavel pode ter importante contribuicdo para
estabilizar o ambiente econémico interno, tanto por ajudar na manutengdo de uma balanca
de pagamentos equilibrada, quanto por assegurar a competitividade internacional e evitar
a instabilidade de precos proveniente do mecanismo de pass-through (p. ex. Ferrari-Filho
e Terra, 2012).

Note-se que, como a coordenagdo entre as politicas econdmicas é um aspecto crucial
para o alcance dos objetivos almejados, a politica cambial, mais especificamente o
cambio, apresenta a caracteristica particular de ser um valioso instrumento de politica
monetaria.

Nesse contexto, a corrente tedrica de Keynes e dos pos-keynesianos sinaliza, em seus
trabalhos, o apoio a uma politica cambial que busque a organizacdo de um regime de
cambio minimamente controlado, afim de alcancar o equilibrio externo e,
particularmente, a estabilidade de precos.

Por isso, deixar o mercado de cdmbio funcionando de uma forma livre ndo é a melhor
opcao, caso a Autoridade Monetéria pretenda que o cdmbio real atinja um patamar 6timo
em termos de equilibrio externo e interno, pois, a taxa de cdmbio corrente podera alcancar
valores considerados “incorretos” do ponto de vista das dindmicas de crescimento,
emprego e endividamento externo (p. ex. Gala, 2006).

Outro aspecto importante estd no fato de as variaveis reais, como o investimento e
produto, serem afetadas negativamente pela excessiva volatilidade da taxa de cambio, o
que obriga os governos nacionais a adotarem medidas de politica cambial que evitem tal
volatilidade excessiva.

Chame-se a atencdo, ainda, para o fato de que a politica cambial, idealizada por
Keynes em seus escritos, foi proposta com a preocupacao de ndo negligenciar a existéncia
de dindmicas externas das economias monetarias, pois € o fato de elas existirem que
impossibilita a construgdo de um mecanismo que permita a ocorréncia de trocas
simétricas e equilibradas nas relacbes comerciais entre 0s paises (p. ex. Arestis et al.
2015).

Em particular, podemos ainda considerar que os objetivos da politica cambial em
Keynes estdo centrados na reducdo da incerteza em relacao aos precos futuros de ativos
e bens tradeable no momento em que os agentes econémicos tomam decisdes acerca de
fechamentos de contratos de cambio (p. ex. Ferrari-Filho e Terra, 2012).

De maneira geral, pode-se dizer que a politica cambial defendida por Keynes e pelos
pOs-keynesianos pretende garantir, de forma intertemporal, o equilibrio externo e a
autonomia da politica monetaria, isto é, as proposicGes de Keynes apontam para a
implementacdo de um regime de taxa de cambio administrada, que visa garantir tanto o
equilibrio externo quanto a estabilidade dos precos (v. Gala, 2006).

Uma politica de administracdo cambial que consiga atuar em sintonia fina com a
Autoridade Monetaria, além de conseguir manter a taxa de cadmbio em um patamar
competitivo, conseguiria também reduzir a volatilidade cambial, e com isso enfraquecer
a atividade especulativa no mercado de cambio.

E fato que, para conseguir proteger o equilibrio externo, a politica cambial deve estar
atenta ndo somente & balanca comercial, mas também a conta de investimentos
estrangeiros.

Os formuladores de politica econdmica devem estar atentos, principalmente, aos
capitais que circulam pela conta de investimentos estrangeiros, ou seja, eles devem buscar
fomentar a entrada de capitais que tenham como finalidade financiar o investimento e a
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producdo, e evitar a predominancia da circulacdo de capitais financeiros com o intuito de
capitalizacdo via movimentos especulativos e de arbitragem.

Verifica-se, portanto, que o cambio administrado é preferivel por Keynes e seus
seguidores, pois ele possibilita que as expectativas dos empresarios sejam menos incertas,
0 que proporciona maior liberdade para a conducéo da politica monetaria, uma vez que
este regime, além de dificultar os efeitos pass-through do cdmbio para 0s pregos
domeésticos, também possibilita que a taxa de juros ndo fique refém da necessidade de
atrair capitais externos (v. Ferrari-Filho e Terra, 2012).

Tabela 8 Os aspectos cruciais da politica cambial em uma economia monetéaria da
produgéo

Q) Ajuda diretamente a politica monetéria no alcance de um dos seus objetivos
imediatos, que € a estabilidade do valor da moeda em relacdo a um padrao
internacional;

(i)  Regula a entrada e saida dos capitais externos com o intuito de atingir o
equilibrio externo e, particularmente, a estabilidade de precos;

(ili)  Reduz a volatilidade cambial, e com isso enfraquece a atividade especulativa
no mercado de moeda estrangeira;

(iv)  Proporciona, para a Autoridade Monetaria, maior autonomia para se preocupar
com problemas internos, mais precisamente com o fomento ao investimento.

Fonte: Elaboracdo propria

Em suma, a adocdo do cambio administrado é preferivel, pois cumpre o objetivo
essencial de oferecer maior liberdade para a Autoridade Monetéaria se dedicar aos assuntos
internos, tanto por dificultar a ocorréncia do efeito pass-through, quanto por ndo obrigar
a necessidade do uso sistematico da taxa de juros com a finalidade de atrair capital
externo, o que pode inibir o aumento dos investimentos.

Assim, a politica cambial a partir de Keynes pode ser pensada como destinada a
estabelecer o equilibrio das contas externas, a estabilidade nas expectativas empresariais
e maior autonomia para as demais politicas econdmicas, com destaque para a monetéria.

Em certo sentido, pode-se dizer que dois pontos sdo cruciais para compreender a
politica cambial defendida por Keynes e pelos pds-keynesianos: o primeiro é o fato de a
estabilidade cambial ser essencial para a manutengdo da estabilidade de precos; e o
segundo esta relacionado com a tentativa de reduzir as incertezas dos agentes privados.

Afinal, se a taxa de cAmbio conseguir proporcionar maior estabilidade, os empresarios
serdo mais encorajados a comprometer-se com a producdo, o investimento e 0 comércio
internacional.

Enfim, a politica cambial com base em Keynes sugere a adocao da selecdo de capitais
de natureza mais preventiva, a fim de, ao mesmo tempo, enfraquecer os efeitos
desestabilizadores dos fluxos de capitais e se transformar em um dos mecanismos que
tornem possivel a implementacao de politicas econémicas com maior autonomia.
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4.5 A EXISTENCIA DO ELEMENTO CONTRA-CICLICO NO ARCABOUCO TEORICO DE
KEYNES E DOS POS-KEYNESIANOS

Antes de comecar a exposic¢ao sobre o elemento contra-ciclico presente na politica
monetaria da corrente tedrica de Keynes e dos pos-keynesianos, € necessario fazer aqui
algumas consideracdes sobre o que esta sendo precisamente examinado e definir de modo
rigoroso o que realmente trata esta tradicdo, mesmo que esse nao seja o foco principal
deste item.

Primeiramente, faremos uma breve explanacao sobre alguns elementos da teoria do
ciclo, comecando pela definicdo de um ciclo econémico. Existem varios critérios que
podem ser utilizados para definir o que seria um ciclo econémico; no entanto, chamamos
a atencdo para um que consideramos fundamental para delimitar o conceito de ciclo: o
que diz respeito a sua periodicidade, ou sua regularidade.

E certo que, quando estamos tratando de sua alternancia, podemos recorrer a diversos
aspectos, como por exemplo a sua intensidade, duracdo e amplitude de flutuagéo; se as
flutuacGes se comportam de uma forma ciclica, esses sdo critérios relevantes para se fazer
uma anélise mais precisa.

A caracterizacdo da periodicidade, e por consequéncia dos ciclos, envolve verificar
se o0 ciclo segue um padrdo estavel e possivel de ser identificado; mais precisamente,
pressupde que exista alguma repeticéo regular.

Segundo Carvalho (1988) existem duas abordagens que melhor definem o conceito
de ciclo. A primeira faz referéncia as oscilagdes intrinsecas a uma economia capitalista:
nessa Vvisdo, o comportamento da economia é ciclico porque eles sdo estruturalmente
inerentes ao funcionamento da economia e ndo podem ser eliminados inteiramente, a ndo
ser que o proprio sistema seja visceralmente modificado. A segunda é o modelo de
propagacao, segundo a qual numa economia capitalista as mudangas exdgenas geram uma
ou muitas ondas, quer dizer, cada ciclo é identificado como uma entidade historica, que
comega quando a economia se encontra em um estado de repouso que é rompido em
virtude de um (ou varios) chogue exogeno.

O que nos interessa mais de perto é que os modelos de “modo perpétuo”, ou quaisquer
outros que advoguem 0S mMESMOS pressupostos, ndo incorporam a mesma visdo de
capitalismo de Keynes e dos pds-keynesianos.

Para Keynes, a economia monetaria da producdo ndo dispbe de dispositivos
enddgenos, seja nas fases de auge ciclica ou nas fases de baixa ciclica, para promover e
manter o pleno emprego, pois isso € uma caracteristica da propria forma de operacdo do
sistema (p. ex. Carvalho, 1988).

De fato, se 0s choques e os impulsos presentes na economia puderem ser discernidos
e monitorados pelos formuladores de politica e os agentes econdmicos, 0s proprios
movimentos ciclicos se tornariam nada mais do que um problema adaptativo de
defasagem.

Segundo Ferrari-Filho e Terra (2012), Keynes buscou compreender a origem dos
problemas econdomicos de uma economia que ele definia como “empresarial moderna”,
um tipo de “economia monetaria”. Tais problemas podem ser definidos como: a
instabilidade do nivel de precos; as flutuacGes ciclicas dos niveis de produto e emprego;
a concentracao da renda e da riqueza; e as crises financeiras.

O elemento tempo no ciclo, para Keynes, tem como fator crucial a eficiéncia marginal
do capital; neste aspecto, 0 tempo necessario para que ocorra a recuperacdo do ciclo
dependera de qudo réapida for a recuperacédo dos fatores que afetam a eficiéncia marginal
do capital, sendo que tal recuperacéo pode ser tdo mais dificil de se alcancar quanto mais
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elevadas forem as taxas de juros e quanto maior for o abalo na confianga dos agentes (v.
Keynes, 1985:219).

Frente a esse quadro, as propostas de Keynes quanto as politicas econdmicas contra-
ciclicas sdo idealizadas com a intencdo de proporcionar um cenario mais estavel para que
as expectativas possam ser formadas sob um ambiente menos incerto.

A politica econbmica contra-ciclica se faz necessaria na perspectiva de Keynes e dos
pOs-keynesianos porque as expectativas dos agentes nesta economia séo pro-ciclicas; em
outras palavras, 0 comportamento, na maioria das vezes, dos potenciais investidores é do
tipo hedge (na conceituacdo de Minsky), ja que eles preferem a liquidez dos ativos
financeiros ao invés de arriscar sua riqueza diante de possibilidades muito incertas de
lucro (p. ex. Sicsu, Oreiro e Paula, 2004).

Assim, as acdes do setor privado sdo normalmente pro-ciclicas e as crises econdémicas
tém a tendéncia de surgir quando turbuléncias, que s&o inerentes ao sistema, aparecem e
ndo sdo reprimidas por intervengdes anticiclicas do Estado. Verifica-se que as flutuacdes
ciclicas sdo elementos comuns em uma economia capitalista, pois trata-se de uma
economia em que a mudanca de ponto de vista quanto aos eventos futuros é capaz de
influenciar o volume de emprego e a renda.

Devemos ter em mente que estamos tratando de uma economia que apresenta uma
dindmica instavel, em que as instabilidades ciclicas sdo capazes de proporcionar efeitos
imprevisiveis nas expectativas dos empresarios, efeitos esses que podem ocasionar o
direcionamento da economia para a estagnacdo do emprego e da renda.

De acordo com Ferrari-Filho e Terra (2012), Keynes propunha que o caminho para a
estabilizacdo dos ciclos econbmicos nessas economias poderia ser seguido por meio da
atuacdo estatal na forma de politicas econbmicas conta-ciclicas que visassem a
“socializa¢do do investimento”?. Siscu, Oreiro e Paula (2002) reforcam essa ideia
argumentando que o governo deve fazer o uso de politicas macroeconémicas de carater
essencialmente contra-ciclico, tanto no nivel doméstico quanto internacional.

A maioria dos registros sobre a politica econémica contra-ciclica de Keynes aponta
com énfase para 0 manuseio da politica fiscal contra-ciclica. Isto acontece, de acordo com
Terra e Ferrari-Filho (2014), pelo fato de que as politicas contra-ciclicas idealizadas por
Keynes buscam dinamizar a economia pela via da demanda efetiva, e a politica fiscal,
diferentemente da politica monetéria, é aquela que atua diretamente sobre a demanda
efetiva.

Nesse aspecto, a politica fiscal contra-ciclica é aquela em que o orcamento publico
deve ser necessariamente deficitario quando a economia esta em retracdo, e superavitario
nos momentos de expansdo, atuando, desta forma, como um estabilizador do ciclo
econdmico®® (p. ex. Ferrari-Filho e Conceicdo, 2001).

No entanto, muitos estudos chamam a atencao ao fato de que, para Keynes, apenas a
atuacdo contra-ciclica da politica fiscal ndo é suficiente. E necessario que haja uma

12 “spcializacdo do investimento” faz referéncia a uma politica econémica em sintonia fina com aquilo que
for necessario para que haja cooperacdo entre a acdo da iniciativa privada e a politica publica, de forma
que essas iniciativas ndo atuem em concorréncia entre si, mas cooperando para que haja uma
estabilizagdo dos ciclos econdmicos; ver Ferrari-Filho e Terra (2012).

13 Keynes centra suas observacdes na perspectiva da administracdo dos gastos publicos, constituindo dois
orcamentos: O orcamento corrente, que representa os fundos e recursos necessdrios para manter os
servicos bdsicos para a populacdo pelo Estado; e o orcamento de capital, que diz respeito aos
investimentos produtivos de responsabilidade do Estado para a manutencao da estabilidade no sistema
econdmico; ver Ferrari-Filho, Cunha e Bichara (2014).
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coordenacdo entre as politicas monetéria, fiscal e cambial para que o ciclo econémico
seja estabilizado.

Ademais, é fato que politicas econémicas desarticuladas ndo conquistam a confianca
dos agentes em relacdo a demanda efetiva e ainda sdo capazes de piorar a instabilidade
proveniente de flutuagdes sistémicas.

Sendo assim, ndo faz sentido ter uma politica monetaria com postura mais ativa
objetivando zelar pela meta inflacionaria se a politica fiscal também apresentar um
comportamento mais ativo, ou seja, realizando politicas que sejam consideradas pro-
ciclicas (p. ex. Moreira e Carvalho-Junior, 2013).

O ponto chave dessa questdo € que as turbuléncias econémicas sdo da natureza do
sistema; elas surgem no seu nucleo e de forma inesperada, e se as devidas intervencdes
anticiclicas do Estado nao forem feitas, tais turbuléncias podem se transformar em crises,
pois as atitudes da iniciativa privada tém carater pré-ciclico e tendem a agravar cada vez
mais as situacoes.

Assim, é dever dos formuladores de politica econémica elaborar estratégias capazes
de fornecer a sensacdo de seguranca e proporcionar um ambiente que estimule os
empresarios a empreender seus investimentos, lucrativos e geradores de renda e emprego.

Dito de outra forma, a politica monetaria contra-ciclica deve proporcionar um nivel
de produto que seja mais estavel para a economia. A Autoridade Monetaria, via sua
politica de juros, deve estipular taxas que ndo impliqguem em desvios de investimentos
produtivos para financeiros. Afinal, o fomento aos investimentos produtivos deve
continuar de forma estavel para que haja emprego, criacdo de riqueza e renda e por
consequéncia a estabilidade do ciclo econdmico.

Em periodos de recessdo econdmica, a Autoridade Monetéria deve praticar aces
expansionistas, como por exemplo, a adocdo de uma taxa basica de juros que seja ao
mesmo tempo baixa e estavel, com intuito de impulsionar o investimento produtivo e
coibir acdes que causem impactos negativos sobre o estado de expectativas empresarias;
enquanto que, em periodos de auge econémico, as atitudes tomadas devem ser
contracionistas, como por exemplo, a ado¢do de uma taxa basica de juros mais elevada
frente a choques positivos de producdo. Aqui vale ressaltar que, as atitudes
contracionistas nos periodos de auge econdmico devem ser praticadas de forma
moderada, para evitar a ocorréncia de profundos efeitos negativos na economia que
podem mudar o foco dos objetivos pretendidos.

A politica monetaria que opera de forma contra-ciclica deve, portanto, praticar um
programa de estabilizacdo que atue principalmente sobre os portfélios dos agentes, com
intuito de conduzi-los a preferir lucros que sejam mais compensadores do que 0s
rendimentos advindos dos juros, pois sdo estes que impactam de forma permanente as
variaveis reais da economia, como o produto e emprego.

Em suma, ao estabelecer taxas de juros reais que sejam mais compativeis com a
manutencdo do crescimento econémico, tanto em periodos de recessdo quanto em
periodos de auge, a Autoridade Monetéria busca prevenir grandes alteracdes no nivel de
investimento e zelar pela estabilizagdo automatica dos ciclos econdmicos, para atuar de
forma mais efetiva e duradoura como politica contra-ciclica.

Com base nesses argumentos, podemos concluir que a politica monetaria em Keynes
deve possuir um carater contra-ciclico, para evitar ou atenuar 0s momentos de pico ou de
vale da trajetoria de flutuagdes da economia, mesmo que isso custe ao sistema um
crescimento mais moderado do investimento, pois a moderagdo € melhor do que a
volatilidade acentuada.
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Keynes (1985, p.221) indica que a “solucdo” para os periodos de auge estd nas
politicas incentivadoras da propensdo marginal a consumir, e ndo em adotar altas taxas
de juros; afinal, elas podem fazer com que investimentos relevantes percam seu incentivo.

De acordo com Keynes (1985, p.222).
O remédio para o ciclo econémico nédo consiste em evitar
0 auge das expansdes e em manter assim uma semi-
depressdo permanente, mas em abolir as depressdes e
manter deste modo um quase-boom permanente.

Nesse sentido, a politica econdmica keynesiana tem o foco na acdo continua do Estado
na busca de evitar as trajetorias recessivas. Nota-se que a adogdo de politicas contra-
ciclicas pode ser considerada positiva por proporcionar ao governo a possibilidade de
adotar medidas com o intuito de suavizar o ciclo em momentos de baixo nivel de atividade
econbmica, medidas essas que seriam compensadas posteriormente quando a economia
alcancasse um nivel mais alto de crescimento.

Ademais, a postura contra-ciclica da politica monetaria proposta por Keynes devera
ter um carater moderado, para que ela ndo cause um efeito contrario ao desejado, ou seja,
para ndo agravar, ao inves de diminuir, a flutuacéo ciclica do produto e a inflacao.

Em suma, uma atuacdo contra-ciclica pelos formuladores de politica econdmica é
desejavel, pois além de desempenhar um importante papel de sinalizacdo, busca também
evitar que atuacdes erraticas da Autoridade Monetaria dificultem o entendimento do
cenario por parte dos agentes e impecam que haja maior clareza sobre as expectativas
para os contextos futuros. Portanto, ao agir contra-ciclicamente, a Autoridade Monetaria
deve manipular a politica monetaria nos momentos oportunos para dinamizar os niveis
de consumo e investimento.

4.6 A IMPORTANCIA DA COORDENAGCAO ENTRE AS POLITICAS ECONOMICAS NO
ARCABOUCO TEORICO DE KEYNES E DO POS-KEYNESIANOS

Politicas econdmicas sdo definidas como agdes conscientes e planejadas por
governantes de um Estado e que podem ser feitas por meio de trés caminhos: politica
monetéaria; politica cambial; e politica fiscal ou administracdo fiscal.

Mais precisamente, toda politica econdmica é um mecanismo de intervencdo estatal
que visa a correcdo de falhas de mercado ou a coordenagdo econdmica via estabilizagdo
automatica do ciclo.

Por certo, como sua propria substantivacdo ja aponta, a politica econdmica €, em sua
esséncia, politica e, por conta disso, ela é delimitada nas esferas de poder direcionadas
pelo Estado, visando mover a economia por um determinado caminho.

As politicas econdmicas sdo formuladas com o intuito de atingir determinados
objetivos; no entanto, como aponta Tinbergen (1952), os formuladores de politica
econbmica devem definir um nimero de objetivos que seja inferior a0 nimero de
instrumentos que serdo utilizados, pois caso contrario, a0 menos um dos objetivos pré-
estipulados ndo serd alcancado, ou seja, cada objetivo deve possuir pelo menos um
instrumento correspondente.

Embora essa seja uma condi¢do necessaria para 0 sucesso da intervencéo estatal, ela
ndo é suficiente. A coordenagdo na utilizacdo dos instrumentos de politica econémica
pode ser um elemento essencial no alcance de objetivos que necessitam de mais de um
instrumento para ser acionado.
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Para Mendoncga (2003), a explicacdo para este comportamento é bem simples: em
sociedades consideradas democraticas, quando o cidaddo nomeia seus representantes, ele
possui a expectativa de que 0s seus objetivos serdo alcancados pelo governo, de forma
que o melhor resultado possivel em termos de bem-estar sera atingido. Assim, como a
taxa de inflacdo é apenas um dos objetivos que o publico leva em consideragdo no
momento da escolha de seu voto, ndo é justo que, depois de nomeado, o candidato
escolhido priorize a inflagdo em detrimento dos demais objetivos que possam ser
alcancados.

Nesse cenario, ndo se deve negligenciar a possibilidade da coordenacéo de politicas
econdmicas como uma opcao para o alcance de objetivos pré-determinados pelos
formuladores de politica econbémica, uma vez que a coordenacdo na utilizacdo dos
instrumentos pode ser vantajosa para amenizar 0s impactos negativos e potencializar 0s
impactos positivos das politicas monetaria, fiscal e cambial, a fim de torna-las
consistentes perante 0s agentes econdémicos.

Em sua Teoria Geral, Keynes da sinais, mesmo que de forma indireta, de que estava
ciente da existéncia de uma reciprocidade casual entre as politicas econémicas; de que a
existéncia de instabilidade ciclica nas economias monetarias implica um comportamento
imprevisivel por parte do estado de confianca dos empresarios; e que se as politicas
econémicas forem desarticuladas entre si, ndo serdo capazes de fomentar as expectativas
dos empresarios para o investimento e ampliardo o potencial de flutuacdo do sistema
econdmico.

Segundo Paula (2008), é um aspecto fundamental de uma politica econémica de
carater keynesiano a implementacdo de uma boa coordenagdo entre elas, pois, na
perspectiva de Keynes, politicas consideradas especificas ndo devem ser formuladas de
maneira isolada das demais.

Neste enfoque, hd& um aumento na eficiéncia por parte das politicas econémicas
contra-ciclicas na busca por seus objetivos, quando estas sdo feitas com uma coordenacédo
entre as politicas monetéria, fiscal e cambial (v. Ferrari-Filho, Cunha e Bichara, 2014).
Além disso, sdo enfatizados os beneficios advindos de uma coordenacdo entre o setor
publico e privado*, ressaltando-se que ambos ndo devem agir como concorrentes, mas
de forma conjunta.

Verifica-se que, caso as politicas econdmicas forem desarticuladas, podem acabar
intensificando os ciclos econdémicos por ndo fomentarem nos agentes a confianca em
relacdo a demanda (efetiva) sobre seus produtos (p. ex. Ferrari-Filho e Terra, 2012).

Moreira e Carvalho-Junior (2013) corroboram este argumento ao enfatizar que se as
politicas econdmicas propostas pelo Estado forem rivais ou possuirem conflitos de
interesses, 0s agentes poderdo presumir que tais politicas ndo sdo criveis e, assim, 0
governo terd a sua credibilidade reduzida perante o empresariado.

A coordenacdo de politicas ndo envolve subordinacdo de uma em relacdo a outra, pois
nesse caso seria criada uma espécie de jogo, no qual a Autoridade Monetéria teria a
vantagem de mover a primeira pega e apenas restaria para a Autoridade Fiscal o fardo de
manter o orgamento equilibrado (v. Mendonga, 2003).

Assim, ao admitir que a politica monetaria possui a capacidade de impactar outras
variaveis que ndo apenas a taxa de inflacdo, verifica-se que os formuladores de politica
econdmica séo capazes, em tese, de encontrar solu¢fes que resultem em um maior nivel
de bem-estar social.

14 Coordenacdo n3o é sindnimo de planificacdo, pois, caso isso fosse verdade, o elemento da ac3o
empresarial seria eliminado: ver Ferrari-Filho e Terra (2012)
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Nota-se que a coordenagdo das politicas econémicas possibilita a Autoridade
Monetaria ter a vantagem, no momento da tomada de suas decis6es, de ndo priorizar um
objetivo em detrimento de outro; pelo contrario, ela pode com a coordenacao considerar
dois ou mais objetivos a serem perseguidos.

Ressalta-se ainda que, ao optar pela coordenacdo das politicas econémicas, 0S
formuladores de politica tém a possibilidade de obter um melhor planejamento acerca dos
objetivos pretendidos, pois ela evita que haja potenciais custos sociais provenientes da
possibilidade de divergéncia entre as politicas monetaria, fiscal e cambial.

Segundo Ferrari-Filho, Cunha e Bichara (2014), a importancia de um Estado ativo na
economia é a de evitar os danos advindos do fato de a economia ser fadada a uma
orientacdo exclusiva das expectativas do mercado. Os autores ressaltam que baixas taxas
de juros, isoladamente, possuem um menor efeito sobre o investimento do que se
estivessem associadas a politicas publicas direcionadas a promocdo do investimento.

Tendo em vista isso, o Estado possui um papel fundamental, pois a politica orientada
para uma relativa estabilizacdo dos gastos seria capaz de amenizar os danos causados
pelas flutuacdes.

Ademais, o nivel de incerteza do ambiente é reduzido quando a transparéncia na
conducéo das politicas estd associada a sua coordenacdo, o que melhora a estabilidade da
formagéo de expectativas em relagdo aos fundamentos econdémicos (p. ex. Mendonga.
2003).

Portanto, um dos beneficios advindos da coordenacéo das politicas econdémicas ocorre
quando ela é associada a transparéncia na sua conducao. Nesse cenério, ela se torna uma
estrutura que € capaz de amenizar o nivel de incerteza no ambiente e contribuir para que
haja a formacdo de expectativas positivas em relacdo as atitudes tomadas pelos
formuladores da politica econdmica.

Outro importante argumento a favor da coordenacgdo reside na existéncia de um
potencial risco de politicas desarticuladas entre si causarem déficits, desemprego e o
retorno da inflagdo por praticarem, por exemplo, politicas monetarias contracionistas e
uma trajetéria de endividamento publico insustentavel.

Os problemas advindos dos resultados provenientes da dominancia fiscal também
podem ser mais um componente a favor da coordenacédo das politicas econémicas, como
por exemplo resultados como a elevacdo dos déficits em virtude de maiores gastos e a
alta da inflacdo em decorréncia da emissdo monetaria pela Autoridade Monetaria (v.
Mendonca, 2003).

Além disso, € fato que, se analisarmos um dos caminhos possiveis de utilizagdo da
politica econbmica, como por exemplo a politica monetaria, notaremos que a sua
complexidade técnica, a sua pluralidade de objetivos e os seus instrumentos limitados
indicam que a coordenacdo entre as politicas econémicas € crucial para o alcance do
objetivo mais geral da politica econdmica keynesiana, ou seja, o pleno emprego.

Em suma, os objetivos das politicas econémicas em Keynes ndo estdo limitados
apenas na manutencao da estabilidade de precos, mas buscam também, e principalmente,
a maximizacéo do bem-estar social.

Desta forma, para que a logica operacional das politicas econdmicas em Keynes
auxilie na manutencdo da demanda efetiva em patamares que sejam satisfatorios para o
fomento da producgédo, do emprego e da renda, ou seja, para que haja o crescimento
econémico aliado ao pleno emprego e sem agravar a desigualdade de renda, as politicas
macroecondmicas devem ser ativas e coordenadas.

Afinal, como visto, para o arcabouco teorico de Keynes e dos pos-keynesianos, a
coordenacgdo na utilizacdo dos instrumentos de politica econdémica é uma condigdo
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fundamental para o sucesso das mesmas, pois quanto maior for a coordenagdo dos
instrumentos monetarios entre si e esses com 0s instrumentos fiscais e cambiais,
provavelmente mais eficiente serd cada uma delas, e em particular a politica monetéria,
que importa aqui mais diretamente.

47 UM MODELO DE REGRA DE POLITICA MONETARIA PARA INCORPORAR UMA
VARIAVEL REPRESENTATIVA DE MODIFICACOES NA CONJUNTURA INTERNACIONAL
ECONOMICA

Para dar um passo adiante em nossa discussdo propomos um modelo de extensao de
uma regra do tipo de Taylor que incorpore tanto os elementos tedricos de Keynes e dos
pOs-keynesianos, quanto uma variavel representativa de modificagdes na conjuntura
internacional econdmica.

O que se pretende é mostrar que é possivel definir regras ativas na politica monetéria
do arcabouco tedrico keynesiano que fornecam claros sinais aos agentes econémicos e
tenham, em sua esséncia, caracteristicas contra-ciclicas e de coordenacdo entre as
politicas sem, concomitantemente, oferecer discricionariedade aos responsaveis pela
formulagdo da politica econdmica.

Porém, antes de dar inicio a exposi¢do do modelo, cabem aqui algumas consideracdes
para um melhor esclarecimento daquilo que se pretende alcangar com essa proposta.

Primeiro: a escolha por analisar a teoria monetaria de Keynes e dos pds-keynesianos,
se deve ao fato de sua visdo de politica monetéaria enfatizar, a partir da premissa de nédo-
neutralidade da moeda, a proposi¢do de que a politica monetéria é capaz de causar
impactos reais e duradouros sobre a economia. Ao contrario da visao convencional, que
considera apenas temporarios os efeitos de uma politica monetaria no lado real da
economia, e por isso restringe ao Banco Central o papel de cuidar somente da estabilidade
dos pregos.

Em uma economia monetaria da producdo, a moeda ndo é apenas um mero meio de
pagamento; ela é também, e principalmente, o principal ativo sobre o qual se volta a
preferéncia por liquidez, portanto uma forma de riqueza, e isso faz com que ela possua
atributos atraentes para os agentes econdmicos.

Portanto, na economia estudada por Keynes a influéncia da politica monetaria sobre
a decisdo de investimento € ressaltada, pois a capacidade da Autoridade Monetaria de
direcionar mudancas na composi¢do de portfélios do publico induz a formacdo de
expectativas dos agentes no momento da tomada de decisdo sobre investir.

Segundo: o resgate da teoria que envolve o debate de regras versus discricionariedade
na conducdo da politica monetaria foi um importante passo para compreender melhor os
principais elementos que estdo presentes na avaliacdo da politica monetaria, e identificar
quais sdo 0s motivos que estimulam a escolha de ambas as partes.

O debate de regras versus discricionariedade - um problema que passou a despertar
grande interesse por parte de estudiosos e ganhou maior destaque com os escritos de
Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983a e 1983b) - esta relacionado com a
deciséo das Autoridades Monetarias em estabelecer regras que estipulam acfes a serem
adotadas em qualquer periodo de tempo, ou optar pela determinacdo de instrumentos
politicos a cada momento.

Como ja discutido no capitulo 2, resumidamente: por um lado, aqueles que defendem
a adocdo de regras enfatizam que, ao optar pelas regras, a Autoridade Monetaria firma
um compromisso que é facilmente compreendido pelo agente econémico, o que confere
mais credibilidade para as suas ac¢0es e evita a perda de reputacdo advinda de atitudes
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discricionarias. Além disso, outro importante aspecto a seu favor é a dificuldade de se
definir com clareza a politica discricionaria adequada, devido a existéncia de defasagens
na conducdo da politica monetéria e, principalmente, a dificuldade de se prever o
comportamento futuro das variaveis presentes na economia.

Todos estes argumentos salientam que, dentre as diversas possibilidades disponiveis,
a regra € a escolha mais simples e fécil de ser compreendida por todos os agentes
econémicos e o seu foco esta voltado para acdes cujo resultado se realiza no médio e
longo prazos, e ndo mais no curto prazo.

Por outro lado, os defensores da discricionariedade sinalizam que o ganho de
flexibilidade na tomada de decisdes, a enorme variedade de choques presentes no
ambiente econémico e a capacidade de proporcionar melhor interacdo da politica
monetéria com as demais politicas, sdo os principais atributos que motivam a Autoridade
Monetaria a optar pela discricionariedade na conducao de suas acgoes.

Ademais, para esses autores o fato de o futuro ser incerto dificulta a mensuragdo com
precisdo de variaveis-chave necessarias para fazer com que a regra obtenha sucesso na
busca de suas metas e, assim, os formuladores de politica econémica devem optar pela
discricionariedade uma vez que, caso a politica discricionaria consiga atingir seus
objetivos, ela ndo sofrera perda de credibilidade.

Ap0s o resgate dos pontos que envolvem essa discussdo, percebemos que ndo ha um
consenso dentre os pos-keynesianos acerca da utilizacdo de um regime de metas de
inflacdo, ou mesmo uma regra do tipo de Taylor, para a conducdo da politica monetéria,
pois restringir a atuacdo da politica monetaria em Keynes apenas a discricionariedade
pode ndo ser o caminho ideal, porque os proprios pressupostos do arcabouco tedrico dessa
corrente de pensamento indicam que a adogéo de regras pode vir a ser de grande ajuda no
aprimoramento da eficacia da politica monetéria, pelo fato de conseguir amenizar a
incerteza inerente do ambiente.

Terceiro: a escolha da regra de Taylor para a nossa analise se deve a sua simplicidade
e a capacidade de capturar de maneira adequada o uso da politica monetaria. Em outras
palavras, a regra de reacdo para determinacdo da taxa de juros basica da economia, que
foi apresentada por Taylor em seu artigo “Discretion versus policy rules in pratice”,
publicado na década de 1990, consegue fornecer um aparato razoavel para a inclusao do
importante aspecto da proposicdo de coordenacéo entre as politicas econdmicas.

Além disso, como a regra assume 0 mesmo parametro para a determinacdo da taxa de
juros em resposta as variac@es do nivel de precos e do produto, fica explicito que, além
da busca pela estabilidade de precos, também ha a preocupacdo de se evitar um
movimento recessivo na economia.

Enfim, como suas premissas ndo ressaltam que a inflacdo seja preferivel ao produto,
ou vice-versa, pode-se dizer que a regra de Taylor apresenta implicitamente aspectos que
a aproximam das perspectivas keynesianas

Quarto: sabemos que nos escritos de Keynes e dos pos-keynesianos a politica
econdmica que recebe maior destaque dentre todas € a politica fiscal, por ser a Unica que
consegue ter impactos diretos na demanda agregada. Porém, a escolha de adicionar uma
variavel representativa de modificagcGes na conjuntura econdmica internacional se deve
ao fato de a politica cambial estar intimamente ligada a politica monetaria em uma
economia monetaria da producéo.

De fato, em economias abertas e com livre movimentacdo de capitais, a politica
monetaria se torna tambem politica cambial, pois os diferenciais internacionais de taxas
de juros sdo um dos aspectos que determinam a taxa de cambio, principal instrumento da
politica cambial.
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Quadro 3 Mecanismo de transmissao da politica monetaria para Economias Abertas

| Reservas Internacionais |

Y
| Taxa de Cambio I =J| Demanda Agregada |
‘L\A / 1

| Inflacio |

k

I Taxa de Juros I

Fonte: Carneiro e Hon Wu (2000:14).

O quadro 4 tenta fazer uma breve ilustracdo de como néo é simples 0 mecanismo de
tomada de decisbes em uma politica monetéria: tal processo envolve diversos
indicadores-chave, curvas de rendimento, teorias econémicas, etc. No entanto, vemos no
mesmo quadro que a politica cambial € indispensavel para que a politica monetéaria
alcance seus objetivos.

De fato, a taxa de cadmbio é capaz de influenciar direta e indiretamente o nivel de
precos de uma economia. A forma direta surge devido aos impactos da taxa de cambio
no nivel de precos de bens e servicos que fazem parte da composi¢do de algum indice de
precos presente na economia, como por exemplo: commodities; servicos de energia
elétrica; servigos de telefonia; e derivados de petrdleo. Ja a forma indireta ocorre em
setores que utilizam insumos importados, servicos supramencionados e, principalmente,
derivados de petréleo. Observa-se que uma desvalorizacdo cambial consegue pressionar
diretamente o indice de precos por aumentar o preco das commodities, dos servicos de
energia e dos derivados de petréleo, o que afeta diretamente o nivel de inflagdo. Além
disso, uma desvalorizacdo cambial pode também afetar indiretamente a inflacdo por
elevar o valor dos insumos que sao necessarios para a producdo em alguns setores.

Em se tratando dos impactos da taxa de cdmbio sobre a demanda agregada, eles estdo
centrados, principalmente, na competitividade da producdo doméstica vis-a-vis a
internacional. Desta forma, uma desvalorizacdo cambial torna as importacbes
relativamente mais caras, 0 que poderia ocasionar no direcionamento da demanda de
produtos importados para algum produto similar nacional e levar a reducdo da competicao
externa ao proporcionar maior liberdade para a formacdo de precos dos produtores
domeésticos.

Portanto, como a coordenacao entre as politicas econdémicas é um importante aspecto
para Keynes e pds-keynesianos, a politica cambial, em especial a taxa de cambio, pode
ser um instrumento muito valioso para ajudar a politica monetaria no alcance dos
objetivos almejados.

Quinto, e talvez o0 mais importante: esperamos aqui poder superar o paradigma de que
uma “regra” precisa ser, literalmente, um método, ou um processo mecanico que visa
estipular de forma restrita a politica monetaria.

O conceito de regra que estamos propondo aqui vai além do significado de uma
formula para o alcance de uma meta pre-estipulada, ou um método de ajuste para
determinar o valor de um demarcado instrumento. Afinal, a existéncia de incerteza em
relacdo aos acontecimentos futuros faz com que seja praticamente impossivel que regras
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feitas com base em métodos matematicos consigam alcangar os seus objetivos por um
longo periodo de tempo.

Assim, ressaltamos que a tentativa de ampliar o conceito de regras para algo a mais
do que simples férmulas € um exercicio valido e que ndo elimina com o cerne da defini¢do
do que realmente é uma regra.

Desta forma, o que pretendemos aqui é assimilar as regras de politica monetéria ao
conceito de guia ou cartilha, para a Autoridade Monetaria, no momento da tomada de
decisdes, e assim, afastar a ideia de que a regra deve ser uma formula estrita.

Ademais, vale lembrar que o fato de propor regras ndo implica, necessariamente, que
estamos recomendando a limitacao das a¢des das politicas econdmicas, uma vez que, ndo
sdo todos os tipos de regras que visam ao alcance de uma politica passiva; pelo contrério,
existem regras que podem potencializar os efeitos de politicas ativas por aumentarem a
confianca e amenizarem a incerteza dos agentes na economia.

Portanto, o aspecto fundamental que motivou o desenvolvimento desta proposta é
mostrar que a politica monetaria em Keynes ndo deve ser feita de forma inteiramente
discricionéria; ela tem uma légica, pode seguir uma regra, um programa politico, e dentro
dessa ldgica, a Autoridade Monetaria deve: dar claros sinais aos agentes presentes na
economia, seja por meio de uma férmula mecanica ou pelo pré-andincio de suas agoes;
possuir agdes com caracteristicas contra-ciclicas para amenizar os efeitos dos momentos
de pico e vale de uma economia; e fazer com que haja coordenacdo entre as politicas
econdmicas para conseguir sucesso no alcance dos varios objetivos de politica
econdmica.

Esclarecidos esses pontos, vejamos agora uma breve ilustracdo de modelos de
extensdo da regra de Taylor para incorporar uma variavel representativa de modificagdes
na conjuntura internacional econémica que ja foram desenvolvidos.

4.7.1 Breve revisdo de alguns modelos que incorporam a taxa de cambio nas regras
de politica monetéaria

Desde o comecgo dos anos 1990, economistas tém dedicado esforgos para elaborar
regras de politica monetaria, que forneca ao banco central algo como uma meta, um
objetivo, de inflacdo para ser perseguido pelo Banco Central. Correntes como 0s
chamados novos classicos, novos keynesianos, sintese neoclassica, escola do ciclo de
negécio, dentre outros, tém se dedicado a elaborar modelos que adicionam a taxa de
cambio as regras de politica monetaria.

Apesar de ser recente, a literatura que estuda a incorporacdo da taxa de cambio em
regras de politica monetéaria ja obteve resultados importantes. Podemos citar, dentre 0s
autores que se dedicaram a desenvolver modelos para essa discussdo, Laurence Ball
(1999), Svensson (2000) e Taylor (1999b).

Tais autores estavam motivados a descobrir a resposta para perguntas como: qual o
papel da taxa de cAmbio nas regras de politica monetaria? Como a taxa de cambio deveria
ser levada em consideragdo na formulacdo das politicas monetarias? Como 0s
instrumentos de politica monetaria deveriam reagir com a taxa de cambio?
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De acordo com Taylor (1999b), em sua grande maioria, os modelos de regra de
politica monetaria seguem o seguinte padrao:

ye = AL, @)y: + B(L, g)x; + u; 1)
xe = G(L)y; 2
sendo que:

y:= vetor de uma variavel enddgena (taxa de inflacdo; produto real; e taxa de cdmbio);
x¢= varidvel de politica (taxa de juros de curto prazo);

A(L,g),B(L, g) e G(L) = sdo matrizes;

g= vetor composto por todos os pardmetros em G (L).

A equacdo (1) é a forma reduzida de um modelo dindmico estocastico com
expectativas racionais e a equacao (2) € a regra de politica monetaria que a autoridade
monetaria deve levar em conta.

Tendo em mente a existéncia de diversos tipos de modelos para as regras, podemos
considerar que uma boa e simples regra de politica monetaria, de maneira geral, deve
possuir em sua base a estrutura a seguir (p. ex. Taylor (1999b):

ye=—Plr—me—71)+u (3)
My =M q T AV 1 T € (4)
it = GnTte + GyYe + 9o (5)

onde:

y.= defasagem entre o PIB real e o PIB potencial;
i,= taxa de juros nominal de curto prazo;

.= taxa de inflacdo;

u; e e, = termos de erro.

Os parametros B, a e r S80 todos positivos e seus valores dependem dos parametros
de politica g, g, e go. A equagdo (3) pode ser interpretada como uma curva IS; a
equacdo (4) é uma equacdo de ajustamento de precos e mostra a lentiddo dos ajustes de
precos ao longo do tempo; e a equacdo (5) corresponde a regra de politica sugerida ao
Banco Central. Observe-se que, juntas, as equacgoes (3) e (4) correspondem aos vetores
da equagdo (1), enquanto que, a equacao (5) corresponde a regra de politica da equagédo

(2).
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Vejamos, por exemplo, uma regra de politica monetaria envolvendo a taxa de cAmbio,
que foi apresentada da seguinte forma por Taylor (1999b):

it = fry + gy: + hoer + hyer4 (6)
em que:

i,= taxa de juros nominal de curto prazo definida pelo Banco Central;
7= taxa de inflagéo;

Y= 0 gap entre o produto real e o potencial;

e,= taxa de cambio real.

Observa-se que 0s parametros da politica sd&o f, g, hy e hy.
Sef>1,9>0, hy = h,; =0, entdo a equacdo (1) fica idéntica a uma regra do tipo de
Taylor no qual ndo existe reacdo por parte da taxa de cambio.

Vale destacar que a regra proposta por Taylor para determinar a taxa basica de juros
ndo é proveniente de estimativas econométricas; além disso, ela é adequada para uma
situacdo de economia fechada, ou seja, quando h, = h; = 0.

Neste contexto, a discussdo acerca do impacto da taxa de cambio na regra de politica
monetéria se torna uma questdo de saber qual deve ser o valor do parametro h, ou seja, se
ele deve ser zero ou ndo.

No seu estudo feito acerca do assunto, Taylor (1999b) examinou uma regra de politica
monetaria parecida com a equacdo (1) e estipulou o valor dos coeficientes de reacédo da
taxa de cdmbio em hy = —0,25e h; = 0,15.

Em seu trabalho, Taylor (1999b) assumiu a existéncia do pressuposto das expectativas
racionais e da inercia nos mecanismos de transmissdo da politica monetaria para expor
uma possivel regra de politica monetaria para o Banco Central Europeu. O autor utilizou
um modelo com aproximadamente sete paises dos quais se encontram a Franca,
Alemanha, Italia, Reino Unido, Japdo, Canada e Estados Unidos.

Os resultados obtidos pelo autor mostram que a inclusdo da taxa de cambio na regra
de politica monetaria pouco melhorou o desempenho de alguns paises como Franga e
Italia, e ao contrario do esperado, piorou o desempenho de outros paises como a
Alemanha.

Taylor (2001) considera que existem duas possiveis razes que explicam o péssimo
resultado obtido proveniente da reacdo direta da taxa de cambio com uma regra de
politica.

A primeira esta vinculada com a existéncia de uma complexa relacdo indireta entre a
taxa de cAmbio e a regra de politica monetaria, mesmo que os coeficientes h forem iguais
a zero. A segunda se deve ao fato de que alteracGes na taxa de cambio, devido a mudancas
do poder de paridade de compra, ndo podem ser compensadas por mudangas na taxa de
juros, ou seja, em algumas situagdes as alteraces da taxa de cambio representam
mudanca na produtividade da economia e isso implica a ocorréncia de efeitos adversos
na inflagdo e no produto real que dificilmente serdo compensados por meio de mudangas
na taxa de juros (v. Taylor, 2001).

Em suma, Taylor (2001) mostra que mesmo o modelo ndo possuindo como uma de
suas variaveis a taxa de cambio, ela consegue influenciar o comportamento da regra de
politica monetaria, pois a reacdo da taxa de cdmbio, na verdade, se mantém presente de
forma implicita na equagé&o.
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Portanto, a inclusdo de valores nos coeficientes h ndo implica grandes transformagdes
na performance da regra monetaria, porque uma regra de politica monetaria para uma
economia fechada pode ser considerada a mesma que a de uma economia aberta, devido
a inércia dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria e, sob expectativas
racionais, a possibilidade da ocorréncia de efeitos indiretos na regra provenientes de
alteracdes da taxa de cambio (p. ex. Taylor, 2001).

Outro importante trabalho feito acerca do tema foi o de Laurence Ball (1999), em que
0 autor definiu seu modelo a partir de trés equacdes:

y=—fr_;—06e_1+Ay_;+¢ @)
t=n_+ay—yle.;—ex)+7 8)
e=0r+v 9)

em que:
y = defasagem do produto real;

r = taxa de juros real;

e = valor da moeda local;

© = inflacdo;

€, n e v = choques de ruido branco.

A equacdo (7) representa uma curva IS de uma economia aberta, em que o produto
depende das variacbes da taxa de juros, do valor da moeda local e dos choques de
demanda.

A equagdo (8) € uma curva de Phillips para uma economia aberta, em que alteragdes
na inflacdo dependem de varia¢bes do produto, de mudancas no valor da moeda local e
de choques na economia.

A equagdo (9) retrata uma relagdo positiva entre a taxa de juros e o valor da moeda
local; ela capta a ideia de que um aumento na taxa de juros faz com que os precos das
acOes domésticas se tornem mais atrativos aos agentes, 0 que conduz a uma apreciacdo
do valor da moeda local. O choque “v” descreve outras possiveis aspectos que
influenciam no valor da moeda local tais como as expectativas, a confianga do investidor
e taxas de juros externas.

A caracteristica chave do modelo é que a politica adotada pode afetar a inflagdo por
meio de dois canais: indireto e direto. O canal indireto trabalha em dois periodos por
apresentar defasagens. Nele, uma contracdo monetaria reduz o produto e a inflagdo por
meio da curva de Phillips, de modo que é necessario um periodo para que as variaveis
afetem o produto e outro periodo para que o produto afete a inflagdo. No canal direto, 0s
efeitos de uma mudanca no valor da moeda local sobre a inflacdo necessitam de apenas
um periodo para ocorrerem (p. ex. Ball, 1999).

Ball (1999) substitui a equacdo (9) na equacdo (7) para eliminar “r” do modelo e
mostrar os efeitos do valor da moeda local no produto futuro e a inflagao:

y+1=—(§+6)e+ly+e+1+(§)v; (10)

my=n+ay—yle—e_1) +n4 (11)
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Considerando que os formuladores de politica escolhem o atual “e”, Ball (1999)
mostra que as variaveis de estado do modelo podem ser definidas por duas expressdes
que correspondem a termos nas laterais do lado direito das equacées (10) e (11):

Ay + (B/0)v; (12)
T+ ay+ye_;. (13)

Os comportamentos futuros do produto e da inflagdo séo determinados por essas duas
expressoes, a regra para escolher “e”, e choques futuros. Uma vez que o modelo € linear-
quadrético, pode-se mostrar que a regra 6tima é linear na duas variaveis de estado:

e=m [/ly + (g) v] +n(mr+ay +ye_;) (14)

em que “m” e “n” sdo constantes a serem definidas.

Na equacéo (12), a escolha de “e” depende dos choques cambiais “v” bem como das
variaveis observadas. De acordo com a equagao (9), “v” pode ser substituido por e — 7.
Fazendo as substituicdes e reorganizando os termos, Ball (1999) mostra que temos a
seguinte equacéo:

wr+ (1—w)e=ay+b(r+vye_;) (15)
onde:

w=mp0/(6 —mpB + mpoO),
a=0(mA+na)/(6 —mp + mpo);
b =n68/(6 —mp + mpa).

Para Ball (1999) a equacdo (15) representa uma regra de politica para uma média de
“r” e “e”, e modifica a regra de Taylor em duas formas. Primeiro, pelo fato de as variaveis
de politica serem uma combinacdo do valor da moeda local e da taxa de juros e, segundo,
ao substituir a inflagdo por m + ye_;, que é uma combinac¢do da inflacdo e do valor da
moeda local no periodo anterior.

Observa que a primeira mudanca implica, para os formuladores de politica
econbmica, pensar em politicas que usem tanto a taxa de juros quanto a taxa de cambio.
Jaasegunda mudanca indica que a inflagdo consegue filtrar os efeitos diretos de variacfes
no valor da moeda local, porém esses efeitos sdo temporéarios, uma vez que, em uma
economia aberta, o valor da moeda local ir, eventualmente, retornar ao seu nivel de longo
prazo, que é normalizado para zero, ou seja, T + ye_, mede a inflacdo que filtra os efeitos
diretos, mas temporarios, do valor da moeda local.

O modelo desenvolvido por Ball (1999) sustenta que a politica monetaria deve
responder a inflag&o e ignorar os efeitos de flutuagdes que sdo ocasionados pelo valor da
moeda local.
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O resultado alcangcado no modelo mostra que ha um ganho de performance com a
insercdo da taxa de cambio na equacgdo. O autor chega a essa conclusdo por meio das
diferencas nos valores entre o produto real e o potencial, e a inflagdo e a meta de inflagéo
dos modelos. Porém, vale ressaltar que a melhora dessa performance € pequena,
especialmente para um modelo que apresenta grandes coeficientes de reagéo.

Um terceiro estudo que incorpora a taxa de cambio nas regras de politica monetaria
foi feito por Svensson (2000). Nele o autor analisa uma pequena economia aberta em que
tanto a taxa de cambio quanto os choques advindos do resto do mundo s&o levados em
conta no momento da construcdo da politica monetaria.

O modelo de Svensson (2000) mostra uma regra de politica bem similar a de Ball
(1999) e se destaca dos demais modelos pela caracteristica forward-looking dos agentes
da economia e por conter os fundamentos da microeconomia de uma forma mais explicita.

Svensson (2000) assume o pressuposto das expectativas racionais e 0 seu modelo foi
elaborado basicamente a partir das seguintes equacoes:

Tipy = ApTlepr + (1 — @)z + @y [yt+2|t + ﬁy(J’tﬂ - yt+1|t)] + agqe+2c +
€t+2 (16)

nf = (1= 0 + on] = + 0(qe = qe-1) (17)
Yer1 = ByYe — BoPes1ie + ByYesre + BaQes1e — ()’3? - ﬁy)ygl +nt, —ni, (18)

Ger1)t = Ge + it — Teprye — U+ Tigqe — @¢ (19)
em que:

m.= inflagdo;

y.= gap do produto;

q.= taxa de cambio real;

g,= choque de oferta;

w = participacdo dos produtos importados no IPC;

y¢ = produto estrangeiro;

n{ = a inflacdo corrente das mercadorias estrangeiras importadas;

A equacdo (16) representa a oferta agregada na forma de uma curva de Phillips para
uma pequena economia aberta. A equacéo (17) retrata a inflagdo proveniente de algum
tipo de indice de precos, por exemplo, o IPC. A equacdo (18) corresponde a demanda
agregada na producdo dos bens domésticos nessa economia, em que todos os coeficientes
sdo constantes e nao-negativos, com 0 < g, < 1, em que né,, € um choque de demanda
e a variavel p, é definida como p; = .72, 7¢4r ¢, SENdO que 7, € a taxa juros real.
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Por fim, a equacdo (19) reproduz a condigdo de paridade dos juros reais; nessa
equacdo, o autor assume que a inflacdo do setor externo, o produto do setor externo, o
prémio de risco cambial e a taxa de juros do setor externo apresentam a seguinte forma,
respectivamente:

Try1 = Vultt + &4
Vie1r = Vy¥i + Mivts
Pr41 = Vo Pt + g t+1
i{ = frimi + fyyi + &ins
em que:

&;; = um choque externo.

Fazendo as operacdes algébricas e rearranjando os termos, Svensson (2000) chegou a
seguinte equagédo:

1

Rl (15)

(f*=Dyz Iyvy
f *Vnn; + YJ:
1-vn 1-yy

pr=—q + i+

O modelo proposto por Svensson (2000) é muito parecido com o que foi desenvolvido
por Ball (1999), brevemente exposto acima. Os resultados do modelo indicam que uma
regra de politica monetaria, nos moldes do desenvolvido pelo autor, que reage com a taxa
de cambio pode, na verdade, conduzir para uma deterioracdo da performance do produto.

Essa breve revisdo tedrica dos modelos de incorporacdo da taxa de cdmbio em regras
de politica monetéria nos sugere que, de modo geral, o resultado dessa incorporagdo ndo
fornece grandes vantagens para os formuladores de politica econémica.

Ademais, vale destacar que alguns pressupostos em que tais modelos foram inseridos
ndo se assemelham, de maneira geral, com aqueles desenvolvidos pelo arcabouco teérico
de Keynes e dos pos-keynesianos.

Porém, o fato de os modelos que foram expostos nesse item ndo serem plenamente
compativeis com as ideias de Keynes ndo implica, necessariamente, que devemos
descarta-los por completo. Afinal, existem conceitos e estruturas que podem ser
reaproveitadas para a formulacdo de um modelo que se aproxime dos padrbes
keynesianos.

Dentre os modelos apresentados aqui, consideramos que o de Ball (1999) € aquele
que apresenta o melhor conjunto de elementos a serem aproveitados em nossa proposta.
Assim, o foco do proximo item serd o de tentar propor uma alternativa de politica
monetaria contendo regras para a estabilizacdo de precos a luz de Keynes e dos pos-
Keynesianos.
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4.7.2 . Uma tentativa de proposta alternativa de politica monetaria como regras para
a estabilizacéo do ciclo econémico a luz de Keynes e dos pds-keynesianos.

No breve resgate feito no item anterior, acerca dos modelos de regra de politica
monetaria que incorporam como uma de suas varidveis a taxa de cambio, nota-se a
presenca de duas questbes que merecem maior atencdo para a formulagdo da nossa
proposta.

A primeira questdo é a definicdo de quais devem ser os valores Otimos dos
coeficientes, presentes na regra de politica, vinculados com a inflacdo, produto e a taxa
de cambio, pois estes valores influenciam o comportamento da volatilidade da economia.

De acordo com Kozicki (1999), além de influenciar no comportamento da volatilidade
da economia, tais coeficientes podem ser desenvolvidos para indicar ao agente econémico
quais serao 0s objetivos tanto de curto quanto de longo prazo da Autoridade Monetéria.

Apesar de os modelos darem muita énfase na definicdo dos valores desses
coeficientes, o que é vélido, cabe notar que os parametros devem poder ser modificados
periodicamente, considerando que uma boa regra deve poder ser atualizada e adaptada
conforme a situacdo se apresente.

Dito de outra forma, a principal preocupacdo que devemos ter com relacdo aos
parametros é a de fazer com que eles fornecam claros sinais aos agentes sobre 0s objetivos
que serdo perseguidos pela autoridade monetaria ao adotar a regra, mesmo sem enfatizar
necessariamente o valor exato destes.

A segunda questdo diz respeito a escolha e definicdo das variaveis que irdo compor a
regra. Essa é uma questdo decisiva, pois é principalmente por meio de suas variaveis,
mais até do que pela equacdo em si, que a regra indica aos agentes quais foram as
premissas utilizadas para a sua formulacdo e que guiaram o comportamento dos
formuladores de politica.

Assim, as variaveis que compdem um modelo com pressupostos pos-keynesianos
devem salientar conceitos como: a ndo neutralidade da moeda; o principio da demanda
efetiva; e a existéncia de diferentes causas para a inflagéo.

Nesse sentido, a taxa de cambio pode ser considerada uma variavel essencial por seu
impacto direto e indireto (via produto) sobre a inflacdo; assim, a incorporacdo dessa
variavel na regra de politica satisfaz a necessidade da inclusdo de elementos que tornem
mais completo o sistema de metas de politica monetaria, a0 mesmo tempo em que atende
um preceito pds-keynesiano de ndo focalizar unicamente a relagdo entre taxa de juros e
inflacdo.

Todos os modelos brevemente apresentados no item anterior apresentam a
caracteristica convencional (neoclassica) de descrever o comportamento da economia por
meio de modelos de equilibrio. Porém, em um modelo inserido no arcabougo tedrico de
Keynes, 0 mesmo pode ndo se aplicar necessariamente, pois o principio da demanda
efetiva ndo envolve qualquer nocdo de equilibrio, apenas de determinacdo causal
unidirecional, sem que existem mecanismos que conduzam a economia automaticamente
para algum equilibrio (em particular, o de pleno emprego).

Dito de outra forma, como visto no capitulo tedrico, a demanda efetiva ndo é apenas
uma relacédo contabil, mas estabelece uma relacéo de causalidade unilateral do gasto para
renda, que afasta a perseguicdo do equilibrio como um requisito metodoldgico para gerar
determinacéo, além de apontar claramente para uma dinamica. Afinal, grande parte dos
elementos constituintes do equilibrio, tanto pelo lado da oferta quanto pela demanda, sdo
frequentemente restritivos e irrealistas, e neste contexto o desequilibrio ndo se torna um
problema, mas sim uma situacéo provavel.
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No entanto, isso ndo impede a adocdo de um sistema de metas para a politica
monetaria precisa apoiar-se na interdependéncia entre as varidveis-chave que afetam a
inflacdo e o produto, o0 que deve ser apresentado na forma de um sistema de equacOes
para evitar ambiguidades na determinacédo causal das metas a serem alcancadas.

Esclarecidas essas questdes, o nosso modelo serd definido a partir das seguintes
equacoes:

y=ay,—pr+ye+¢ @
T=1y+ 38y +¢@le—ey) +7 2
e=—0r+v 3)

em que:

y = hiato do produto;

r = taxa de juros real de curto prazo;
e = taxa de cambio;

© = inflacdo;

€, n e v = choques de ruido branco.

A equacao (1) representa uma curva IS de uma economia aberta, em que a variagdo
do produto (hiato) depende da taxa de juros real de curto prazo, da taxa de cdmbio e dos
choques de demanda.

A equacdo (2) é uma curva de Phillips pos-keynesiana para uma economia aberta
consistente com 0s principios essenciais da macroeconomia keynesiana mencionados
nesse trabalho, ndo havendo assim, qualquer referéncia com a determinag&o do equilibrio
pelo lado da oferta ou a existéncia de alguma varidvel que esteja vinculada com algum
nivel considerado como “natural”.

A equacéo (3) reproduz a relacdo entra a taxa de juros e a taxa de cambio aos moldes
de Ball (1999), em que um aumento na taxa de juros faz com que os precos dos ativos
domeésticos se tornem mais atrativos aos agentes, o que conduz a uma depreciacao da taxa
de cdmbio (apreciacdo da moeda local).

Observa-se que essas trés equacOes sdo, respectivamente, uma equagdo de
determinacéo (1); um trade-off (2); e uma relacdo empirica (3). Assim, na sugestao aqui
proposta, ndo serd explicitada uma solucdo de equilibrio, mas sim um trade-off entre
produto e inflacdo, em consonéncia com a flexibilidade de politica monetaria desejada
pela corrente p6s-keynesiana, de modo que podem ser feitas diferentes combinagdes de
valores entre o produto e a inflacdo, dependendo do que a Autoridade Monetéria visa
privilegiar em sua politica.

Substituindo a equacdo (3) nas equacdes (1) e (2), para eliminar a varidvel taxa de
cambio do modelo, temos:

y=ay,—pBr+y(—0r+v)+e¢ (3),

T=1my+ 38y + (—0r+v)—gpey,+n (4).
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Rearranjando os termos e fazendo as devidas simplificagdes:
y=ay,—(B+yOr+yv+e (5),
T=1y+ 8y —@Or+o(v—ey) +1 (6).

Desnecessario lembrar que a taxa e cambio continua exercendo influéncia
implicitamente, por sua interdependéncia com as variaveis-chave y, r ¢ 7.

Explicitando a variavel “r” na equagdo (5):

—-B+yO)r=y—ay,—yv—c¢,0u

r= —% (7).
Substituindo (7) em (6):
n=no+6y+<p9(%)+<p(v—eo)+n (®).
Rearranjando os termos:
n=no+(6+%)y—wﬂ(%)ﬂp(v—eoﬂn 9.

A equacao (9) nos fornece uma relagéo de trade-off entre a inflagéo e o produto (hiato)
para uma economia aberta, de modo que a Autoridade Monetéria decidira dentre as
diferentes possibilidades qual o par de valores dessas variaveis que ira privilegiar. Se
decidir fixar uma meta, por exemplo, para a inflacdo, a Autoridade Monetaria pode
identificar e explicitar o valor do produto e o nivel da taxa de juros compativeis com a
meta de inflacdo escolhida.

Em suma, o modelo de regra de politica monetaria com a incorporacao da taxa de
cambio aqui desenvolvido é constituido pelas equacdes (9) e (5). Pela equacdo (9) a
Autoridade Monetéria escolhe o trade-off entre inflacdo e produto que pretende alcangar;
em seguida, pela equacdo (5) pode identificar qual taxa de juros correspondera a
combinacéo de inflacdo e produto escolhida.
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Figura 3 Modelo de regra de politica monetaria com a incorporagdo da taxa de cambio a
luz de Keynes e dos p6s-keynesianos

v=ay - B+l te s
--mmomm OYp+y¥+E
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Fonte: Elaboracdo propria.

A figura 3 ilustra o0 modelo apresentado. De acordo com a figura, supondo que a
Autoridade Monetéria fixe uma meta de inflagcdo a ser alcangada no valor de 14, ao definir
esse valor ela consegue, pela equacdo (9), chegar ao valor do produto de y; e assim,
encontrar no trade-off entre inflacdo e produto o valor deste ultimo compativel com a
meta, caracterizada pelo ponto “A”. A seguir, a Autoridade Monetaria pode definir, por
meio da equacdo (5), o nivel de taxa de juros de r; como o adequado para satisfazer a
meta escolhida.

Desta forma, 0 modelo de regra de politica monetaria com a incorporagdo da taxa de
cambio pode cumprir trés fungdes: primeiro, aumenta o numero de informacOes
disponiveis aos formuladores de politica econémica, o que facilita no processo de
balizamento das expectativas dos agentes, que é muito importante para o sucesso de
qualquer politica econdmica; segundo, permite a inclusdo de canais adicionais para a
transmissdo da politica monetaria via incorporacao da taxa de cdmbio, e assim, explicita
a necessidade da coordenacao das politicas monetaria e cambial; e terceiro, possibilita a
fixacdo da taxa de juros mais adequada ao trade-off escolhido entre inflacdo e produto,
Ou seja, assume 0 mesmo parametro para a determinacao da taxa de juros em resposta as
flutuacGes da inflacdo e do produto, ndo assumindo, portanto, uma preferéncia obrigatéria
pela inflagdo em detrimento do produto.

Cabe ressaltar que este é apenas um primeiro esforco de uma tarefa que exigira o
trabalho de pesquisas mais amplas para uma investigacdo mais detalhada acerca das
diversas possibilidades e capacidades desejaveis na incorporacdo de um conjunto
particular de politicas como regras em uma economia capitalista na perspectiva
keynesiana.

Em suma, o modelo aqui apresentado pode ser um estimulo para o desenvolvimento de
estudos adicionais sobre as regras de conducgdo da politica monetaria com inclusdo de
variaveis e flexibilidade adequadas ao enfoque p6s-keynesiano.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As proposicOes apresentadas nesse trabalho ndo tém a intencdo de representar
propostas concretas, testadas empiricamente, de politica monetaria para o sistema
econémico de algum pais em especifico. Trata-se apenas de uma releitura de principios
gerais, que devem ser ainda melhor desenvolvidos e adaptados para as circunstancias
historicas e institucionais de cada tipo de economia. Assim, as consideracfes que foram
feitas neste trabalho sdo apenas pontos de partida para um tratamento mais meticuloso de
temas que sdo fundamentais para a politica monetaria e pautados a partir de uma
perspectiva pos-keynesiana.

Escolhemos analisar o modelo econdmico apresentado por Keynes em nossa pesquisa
por acreditar que este nos traz de volta a realidade ao propor um modelo de economia
monetéria da producdo, uma economia guiada pelo lado da demanda, em que 0s agentes
possuem incerteza em relacdo ao futuro, o que torna necessario estimular o animal spirits
dos empresarios para que eles optem por investimentos produtivos, proporcionando assim
0 aumento da renda e da riqueza.

A teoria de Keynes, orientada pelo pressuposto da ndo neutralidade da moeda,
considera que a politica monetaria € capaz de afetar o lado real da economia. Mais do que
iss0, na teoria keynesiana a politica monetaria pode ser uma importante ferramenta na
busca pela geracdo de maior segurancga para 0s agentes no momento da tomada de suas
decisdes.

Neste contexto, como primeira etapa de nosso trabalho, resgatamos o antigo debate
de regras versus discricionariedade acerca da conducgdo da politica monetaria. Um tema
que sempre gerou muita controvérsia entre os estudiosos e que teve o seu maior destaque
com os escritos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983a e 1983b), que
ofereceram novos elementos para esse debate.

Ao investigar o tema, notamos que os defensores das regras alegam que o ganho de
credibilidade, o compromisso assumido, a facil comunicacdo fornecida pelas regras, a
existéncia de defasagem nas decisdes de politica monetaria e a perda de reputacdo
resultante da adocdo de politicas discricionarias ineficientes, sdo os principais argumentos
que levariam a Autoridade Monetaria a optar por regras na conducdo da politica
monetaria.

J4 os defensores da discricionariedade enfatizam a flexibilidade adquirida pela
Autoridade Monetaria, a diversidade de chogues no ambiente econémico e a capacidade
de melhor interacdo entre a politica monetéria e as demais politicas econdmicas, como
sendo os principais atributos que incentivariam os formuladores de politica a optar pela
discricionariedade.

Vale ressaltar que, apesar de parte dos pés-keynesianos serem a favor da
discricionariedade na conducgdo da politica monetéria, essa ndo é uma opinido unanime
nessa escola de pensamento, pois a presenca de incerteza € um fator que preocupa 0s
agentes na economia e uma regra de politica monetaria pode ser capaz de contribuir para
reduzi-la, ao fazer com que expectativas sejam balizadas para evitar que a Autoridade
Monetaria incorra em erros sistematicos.

Ademais, ndo devemos generalizar as regras como sendo algo similar as politicas
passivas, pois a propria necessidade da utilizacdo de instrumentos para conseguir cumprir
com 0s objetivos estabelecidos pela regra ja desvincula em grande parte o conceito de
regra do de politicas passivas.

Neste trabalho buscamos compreender se, na perspectiva de Keynes e dos pos-
keynesianos, a politica monetéaria permite a adocao de uma regra para a sua conducao. Ao
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examinar a politica monetaria em Keynes, notamos que a sua preocupagao esta vinculada,
principalmente, com a promocéo de maior riqueza social por meio do fomento ao animal
spirits do empresario, que é a todo momento confrontado com a incerteza inerente ao
sistema.

Mostrou-se que a politica monetaria pautada no arcabouco teorico de Keynes e dos
pos-keynesianos, tanto em sua concep¢do quanto em sua operacionalizagdo, visa a
manutencdo ou elevacdo dos niveis de demanda efetiva por meio da estabilizacdo das
expectativas dos empresarios, de modo a criar um ambiente estavel e que estimule os
empresarios a efetuar novos investimentos.

Para atingir tais objetivos, alguns aspectos de uma politica monetaria baseada em
Keynes sdo muito relevantes, como por exemplo, a atuagdo contra-ciclica por parte dos
formuladores de politica econdmica, que além de desempenhar um importante papel de
sinalizacdo para os agentes, evita também que a Autoridade Monetaria adote escolhas
erraticas, que dificultem o entendimento do cenério e impegam que haja maior clareza
sobre as expectativas para 0s contextos futuros.

Outro importante aspecto € a necessidade da coordenacdo com as demais politicas
econdmicas como uma exigéncia para o alcance dos objetivos predeterminados pelos
formuladores de politica econdmica. Keynes da sinais em sua Teoria Geral, mesmo que
de forma indireta, de que estava ciente que a coordenacgédo na utilizacdo dos instrumentos
pode ser uma forma vantajosa de amenizar os impactos negativos e potencializar os
impactos positivos das politicas monetéria, fiscal e cambial, por torna-las consistentes
frente aos agentes econémicos.

Tendo isso em mente, nossas consideragdes nos levam a crer que a politica monetaria
pode ser regrada ndo apenas para gue seus objetivos ndo sejam adversos em relacdo aos
efeitos da intervencdo estatal mas, essencialmente, pelo fato de a politica monetaria ser
uma regra na qual o empresario se apoia em relacdo a decisdo de investir ou néo.

Dito de outra forma, a politica monetaria em Keynes pode ndo ser estritamente
discricionaria: ela pode possuir uma légica, ou um programa de politica que implicaria
para a Autoridade Monetaria dar claros sinais aos agentes, seja por meio de uma formula
mecanica ou pelo pré-anincio de suas acles; possuir acbes com caracteristicas contra-
ciclicas para amenizar os efeitos dos momentos de pico e vale de uma economia; e fazer
com que haja coordenacdo entre as politicas econémicas para conseguir Sucesso no
alcance dos varios objetivos de politica econémica.

Para isso, tentamos desenvolver um modelo de regra para conducdo da politica
monetaria que incorpore a taxa de cAmbio como uma de suas variaveis e seja compativel
com 0s pressupostos da teoria de Keynes e dos pds-keynesiana.

Nosso modelo é baseado naqueles que foram desenvolvidos por Taylor (1999b) e Ball
(1999) e que foram brevemente expostos no capitulo 3. O ponto de partida de nosso
modelo esta em trés equacdes: uma equacdo de determinagdo caracteriza por uma curva
IS para uma economia aberta; uma equacdo de trade-off configurada por uma curva de
Phillips pds-keynesiana para uma economia aberta (2); e uma relagdo empirica aos
moldes da desenvolvida por Ball (1999) que retrata a interdependéncia existente entre as
variaveis taxa de juros e taxa de cambio.

A ideia de nosso modelo é proporcionar a Autoridade Monetaria a possibilidade de
escolher, dentre inflacdo e produto, qual variavel pretende priorizar ao formular a sua
politica monetéaria, ou pelo menos tratar de forma explicita o respectivo trade-off.

Assim, em nossa regra de politica, a Autoridade Monetaria estipula uma meta a ser
alcancada para uma das duas variaveis, produto ou inflacdo, ou ambas; ao definir o valor
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dessa meta, a Autoridade Monetaria determinara de forma univoca o nivel de taxa de
juros que satisfaz a combinacgéo de produto e inflagdo escolhida.

Cabe ressaltar que a tentativa de propor um modelo de regra para a conducdo da
politica monetaria com a inclusdo da varidvel taxa de cambio na perspectiva pds-
keynesiana visa a atender as seguintes necessidades: ajudar no processo de balizamento
das expectativas dos agentes; implicar a necessidade da coordenacdo entre as politicas
monetaria e cambial para o alcance dos objetivos perseguidos; e assumir 0 mesmo
pardmetro para a determinacdo da taxa de juros em resposta as flutuacdes da inflagdo e
do produto, ndo havendo portanto, uma preferéncia a priori na regra pela inflacdo em
detrimento do produto.

Observa-se que anunciar antecipadamente qual sera a resposta da politica econémica
em cada caso e assim ndo provocar surpresas nos agentes econdmicos é um dos
importantes fatores levados em conta na politica monetaria a partir de Keynes; nédo
haveria o porqué de uma regra, ou derivagdes da mesma, ndo serem levadas em conta no
processo decisorio, tendo em vista que quanto maior o numero de informacdes relevantes
disponiveis, melhores poderdo ser os impactos das politicas adotadas.

Portanto, em uma economia monetaria da producdo, se a atuacdo da Autoridade
Monetaria fosse simplesmente casuistica, ela ndo funcionaria como base para balizar a
decisdo dos agentes; pelo contrério, poderia deixa-los em condi¢des ainda mais inseguras,
ao ameacar mudar constantemente de acordo com conveniéncias imprevistas, sem seguir
uma légica pré-determinada, o que causaria distdrbios na formulacéo das expectativas.
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