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RESUMO

Para os economistas classicos a politica monetaria ndo tem efeitos sobre variaveis
reais se quer no curto prazo, pois entendem que os agentes ndo sofrem de ilusao
monetaria, ja para os monetaristas a moeda pode ter sim efeitos reais no curto
prazo, devido a adocdo da hipétese de expectativas adaptativas, que por sua vez
permitiriam que 0s agentes interpretassem variagdes salarias nominais como sendo
reais, afetando assim a oferta de mé&o de obra e consequentemente a producdo. No
modelo novo-classico, com a introducdo das expectativas racionais se criou um
dilema no qual a politica monetaria pode ou néo ter efeitos reais no curto prazo
dependendo de ela ser de surpresa ou pré-anunciada. O grande consenso que
existe entre as 3 escolas é que seria invidvel usar a politica monetaria para estimular
a demanda agregada, uma vez que no longo prazo, as variaveis reais retornariam
aos seus niveis naturais, e o efeito final dessa medida seria apenas o de aumento
no nivel geral de precos. O ativismo monetario, isto é, a politica monetaria conduzida
através do discricionarismo, é bastante criticado por conta das incertezas que ele
gera, além de processos inflacionarios que prejudicam o0s investimentos e a
economia como um todo, e por iSso 0s economistas tanto liberais quanto neoliberais
entendem que para maximizar a performance econémica a moeda deve ser 0 mais
estavel possivel, o que implica em uma politica monetaria também estavel, sem
grandes alteracdes ao longo do tempo.

Palavras-Chave: politica monetaria, liberalismo, neoliberalismo.



ABSTRACT

For the classical economists, monetary policy has no effect on real variables even in
the short-term, since they understand that agents do not suffer from monetary
illusion, while for the monetarists the currency may have real effects in the short run,
due to the adoption of the adaptive expectations hypothesis, which would allow
agents to suffer from monetary illusion, because them would interpret nominal wage
variations as real, and this will affect labor supply and production. In the
new-classical model, the introduction of rational expectations has created a dilemma
in which monetary policy may or may not have real short-term effects, depending on
if it is by surprise or pre-announced. The great consensus that exist between the 3
schools is that it would be impracticable to use monetary policy to stimulate
aggregate demand, since in the long run, real variables will return to their natural
levels, and the ultimate effect of this action would only be to increase the overall
pricing level. Monetary activism, that is monetary policy conducted through discretion,
is widely criticized for the uncertainties that it generates, as well as inflationary
process that undermine investment and the whole economy, that’s why liberal and
neoliberal economists understand that to maximize economic performance the
currency must be the most stable as possible, which implies in a stable monetary
policy, without major changes over time.

Keywords: monetary policy, liberalism, neoliberalism.
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INTRODUCAO

E quase que um consenso entre economistas a ideia de que a politica
monetéria se trata de um importante instrumento de politica econémica, apesar disso
existe uma enorme discussao entre as diversas escolas do pensamento na literatura
econbmica em relacdo a sua capacidade de afetar variaveis reais (como o PIB, a
mais importante delas), além dos ja conhecidos efeitos sob variaveis nominais (como
precos, salarios e taxas de juros). Para alguns o Banco Central ao aumentar a
guantidade de moeda (uma variavel nominal), ndo afetaria outras variaveis reais, ja
para outro grupo isso seria possivel. Essas conclusdes sdo obtidas a partir de
modelos tedrico-conceituais apresentados pelas diversas correntes do pensamento.
A partir das hipoteses assumidas por cada escola, em relagcédo ao papel da moeda
no sistema econdmico observam-se diferentes efeitos que determinada politica pode
provocar.

A discusséao dos efeitos da moeda na economia real remete aos primordios da
teoria econdmica com os classicos, portanto trata-se de uma discussao antiga, que
se iniciou no longinquo século XVIII, mas apesar disso ainda € atual tendo em vista
gue é um assunto presente nas abordagens mais recentes de politica monetaria.

O presente trabalho pretende analisar algumas das principais teorias
econdmicas classificadas como liberais e suas influéncias na politica monetaria.
Para tanto, a analise partird de suas origens examinando as contribuicbes dos
principais autores, considerando desde os "pais" do liberalismo, com a economia
politica classica, passando pelos monetaristas, até os novos classicos.

As ideias classicas inicialmente parecem um tanto quanto arcaicas e
primitivas, tendo em vista o contexto da época em que foram pensadas, no qual
muitos paises se quer tinham uma moeda fiduciaria, o que implica em uma dinamica
diferente para a politica monetéaria, apesar disso eles desenvolveram ideias que
permanecem até hoje e sdo aceitas nas teorias mais modernas, 0 que mostra a
genialidade de seus autores e por isso merecem destaque nesse trabalho.

Ja4 os economistas Monetaristas e Novo-classicos (Escola de expectativas
racionais) sdo modelos que vieram posteriormente a revolucdo Keynesiana, na
segunda metade do século XX, com uma abordagem mais moderna, que trouxe

novos elementos e também manteve algumas ideias classicas.
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Este tema € bastante importante e atual tendo em vista o contexto regional,
no qual, ndo s6 o Brasil, mas muitos paises da América do Sul elegeram governos
cujas propostas sdo de cunho liberal na economia. Esse fato representou uma
enorme reversao em relacdo as politicas que eram praticadas nessas regifes até
entdo, assim torna-se relevante estudar os principios que norteiam o pensamento
ortodoxo para entender as ideias que estao por trds de determinadas politicas.

O objetivo é identificar como as principais ideias, pressupostos e explicacdes
de cada escola do pensamento evoluiram e a partir dos modelos teoricos
apresentados, alteraram também a percepcao em relacéo a efetividade ou os limites
da politica monetaria. Desse modo tem-se como pergunta de pesquisa “Qual a
atribuicio ou o papel da politica monetaria nas diferentes conjunturas
macroecondmicas propostas pelas teorias liberais?”.

Foi adotado como método a pesquisa bibliografica, na qual foram
selecionados os principais autores de cada escola do pensamento, suas obras mais
importantes e alguns artigos relacionados ao tema.

A pesquisa bibliografica ndo é apenas uma mera repeticdo do que ja foi dito
ou escrito sobre determinado assunto, mas sim proporciona 0 exame de um tema
sob uma nova abordagem, podendo chegar a conclusdes novas ou proprias.

Houve enorme cuidado ao selecionar os textos que iriam compor este
trabalho, buscou-se dar prioridade aos artigos mais importantes de cada autor, como
uma forma de alcancar uma interpretacdo propria das ideias liberais.

O trabalho esta dividido da seguinte forma: No Capitulo 1 foi feita uma sintese
das escolas procurando dar destaque ao papel exercido pela moeda em cada um de
seus modelos, também foi analisada a possibilidade de se usar a politica monetaria
como instrumento de estabilizacdo. O foco do trabalho esta na visdo liberal em que
se rechaca o uso da moeda como forma de estimular a demanda agregada. No
Capitulo 2 sera apresentada a visao liberal que defende um uso diferente para a
politica monetéria, que se bem conduzida nos moldes recomendados por eles seria
uma espécie de indutora de crescimento econdmico. Por fim no Capitulo 3 serdo
analisadas algumas experiéncias internacionais com o0 uso das recomendacfes
liberais.

Os capitulos possuem conclusdes proprias que sdo separadas da concluséo
geral do trabalho, isso se deve ao fato de que os assuntos discutidos envolvem

muitas ideias e teorias, dessa forma para dar énfase aos principais pontos optou-se
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por uma conclusdo individual desses capitulos, porém elas sdo complementares

para entender a conclusao geral do trabalho.

CAPITULO 1 - SINTESE DOS MODELOS
Sera apresentado neste Capitulo inicialmente uma discussdo acerca do
surgimento do pensamento liberal e posteriormente uma sintese em relagdo as
principais ideias e postulados das 3 escolas mais importantes dessa vertente

sob a 6tica monetaria.

1.1 Economia Politica Classica (1776-1936)

A escola do pensamento classico também conhecida como Escola Classica
de Economia Politica foi a primeira escola moderna de pensamento economico. Esta
tem entre seus principais precursores Adam Smith e David Ricardo. A ideia originada
em Smith, de livre mercado, ausente de regulamentacdes, concessdes monopolistas
e subsidios governamentais, tipicas da fase mercantilista, esteve presente também
em outras abordagens como as de Jean Baptiste-Say, John Stuart Mill, Thomas

Malthus entre outros.

1.1.1 Individualismo, liberalismo e comércio

O sistema de liberdade natural prevaleceria desde que o mercado fosse livre
e os individuos buscassem seus interesses de forma egoista, esforcando-se para
empregar seu capital na industria interna e, também, para obter o maior volume
possivel do produto. Essa era uma caracteristica do liberalismo econdémico, que
representou uma forte mudanca em relacdo ao pensamento econdémico que o
precedeu, em especial o mercantilismo.

O Mercantilismo ndo pode ser considerado uma teoria econdmica de fato,
sendo na verdade melhor definido como um conjunto de ideias relacionadas a renda,
comércio, moeda, entre outras variaveis. De forma geral este pensamento entendia
gue a rigueza de uma nacao seria dada pelo seu estoque de metais preciosos, no
sentido de guanto mais ela acumulasse, mais rica seria. Os métodos para garantir
essa rigueza se dariam via balanca comercial favoravel, pacto colonial e
protecionismo. Para atingir esse objetivo de acumular metais preciosos o Estado
tinha um papel importante e ativo, cabia a ele promover barreiras, criando tarifas as

importacdes e estimulando as exportagfes, garantindo assim o desejado superavit
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comercial, portanto deveria haver forte intervencdo estatal. Em relacdo ao comércio
internacional havia o entendimento que seria um jogo de soma zero, no sentido de
gue o que um pais ganhou seria a somatoria do que os outros perderam. Uma critica
importante feita a essa doutrina foi que, se ela fosse plenamente seguida nao
haveria se quer comércio, com todos os paises adotando medidas protecionistas,

nenhum pais exportaria, jA que o outro ndo iria comprar.

Havia a crenga generalizada de que alcangar os melhores interesses do
publico requeria uma participagdo ativa do governo. Este ponto de vista foi
particularmente associado com a escola mercantilista dos séculos XVII e
XVIII, que argumentou que o governo deveria promover a inddstria e o
comércio. De fato, muitos governos europeus haviam promovido ativamente
o estabelecimento de coldnias, e os mercantilistas forneceram a justificativa
para isso. Alguns paises (ou alguns cidaddos dentro deles) tinham se
beneficiado muito com o papel ativo feito pelo seu governo, mas outros
paises, cujos governos tinham sido muito mais passivos, também haviam
prosperado. E alguns paises com governos fortemente ativos também néo
haviam prosperado, como seus recursos foram esbanjados em guerras ou
em uma variedade de empreendimentos publicos sem sucesso. Em face
dessas experiéncias aparentemente contraditérias, Smith dirigiu-se a
pergunta: a sociedade pode assegurar que as pessoas encarregadas de
governar realmente procuram o interesse publico? A experiéncia mostra
que, em alguns momentos as politicas governamentais parecem
consistentes com o interesse publico, em outros momentos as politicas
efetuadas ndo seriam em qualquer trecho razoavel da imaginacéo
consistentes com o interesse publico. Pelo contrério, aqueles na posicao de
governo muitas vezes pareciam perseguir 0s seus interesses privados em
detrimento do interesse publico. Além disso, os lideres, mesmo que
bem-intencionados muitas vezes destruiram o0s seus paises. Smith
argumentou que ndo era necessario confiar no governo ou em quaisquer
sentimentos morais para fazer o bem. O interesse publico, diz o autor, é
atendido quando cada individuo simplesmente faz 0 que esta em seu
proprio interesse. O interesse proprio € uma caracteristica muito mais
persistente da natureza humana do que uma preocupacao de fazer o bem,
e, portanto, fornece uma base confidvel para a organizacdo da sociedade.
Além disso, os individuos sdo mais propensos a avaliar com alguma
precisédo o que € do seu préprio interesse do que para determinar o que é
de interesse publico. (STIGLITZ, 2000, p.55 apud SMITH, 1776, traducéo

nossa).
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De acordo com Smith (1983) ao buscar seu proprio interesse, o individuo
frequentemente promove o da sociedade mais eficazmente do que quando ele
realmente tem a intengao de promové-lo.

Diante do exposto acima, podemos notar que outra caracteristica importante
da escola classica € o individualismo, ao que tudo indica 0 mesmo implica no
liberalismo. Ao observar os individuos como agentes de mercado, Smith (1983)
explicou como a livre interacéo entre as pessoas através da livre iniciativa promove o
bem-estar social. E nesse sentido que surge o termo "méo invisivel" que retrata uma
situagcdo em que inexiste uma entidade coordenadora do interesse comunal
(Estado), a livre interagéo dos individuos resulta em uma determinada ordem, como
se houvesse uma mao invisivel que orientasse a economia.

Essa mao invisivel € uma referéncia ao conjunto de coisas que acontecem
como se fossem guiadas, mas na verdade sdo simplesmente a pratica de atos
individualistas de cada cidaddo buscando um melhor bem-estar para si. Os atos
individualistas decorrem das “leis da natureza”.

Aparentemente, podiam ser conflituosos, mas a liberdade de mercado, ao
permitir que as pessoas produzissem e consumissem 0 que desejassem, levaria
automaticamente a harmonizacao da sociedade. A méo invisivel, nesse sentido era
uma consequéncia do funcionamento das leis naturais, conforme Smith.

Assim, tais acfes se encaixam e formaram um conjunto de mecanismos que
levam a melhora em suas vidas e ao progresso da sociedade como um todo. Esse
conceito de mao invisivel do mercado acabaria se tornando fundamental para a
doutrina do liberalismo.

Em dltima instancia para Smith (1983), o que vai gerar a riqueza das nacoes é
o fato de cada individuo procurar o seu desenvolvimento e crescimento econémico
pessoal. O autor criticou fortemente os postulados do mercantilismo em sua obra “A
rigueza das Nacdes”, segundo ele o0 mesmo seria uma "economia a servico do
principe”. Ainda de acordo com ele a riqueza de uma nacao se mede pela riqueza de
seu povo e nao pela riqueza dos principes.

"O trabalho anual de uma nagéo é a base que, originariamente, Ihe fornece
tudo 0 que é necessario e util & sua sobrevivéncia, e que consiste ou no produto
imediato desse trabalho, ou no que é obtido de outras nagfes através dele" (SMITH,
1983, p. 27).
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Munido dessa convicgcdo, Smith, passa a visualizar na divisdo do trabalho a
causa principal do desenvolvimento econémico pelo efeito que provoca no
aumento da produtividade do trabalho, na propria base da divisdo do
trabalho se encontra a possibilidade das trocas, Smith deduz com extrema
pertinacia que a divisdo do trabalho tem seus limites na maior ou menor
extensdo o mercado (LIMA, 1986, p. 198).

Smith (1983) recorre ao uso de leis gerais para afirmar que os homens
possuem uma tendéncia natural a realizarem trocas pois sdo munidos de duas
faculdades, a razéo e a fala, que sado puramente humanas. Lima (1986) destaca que
a propenséo as trocas nao estéo vinculadas as caracteristicas de uma determinada
organizagao social, mas é fruto de uma manifestacdo natural dos individuos, o que
torna a existéncia do mercado esvaziada de todo seu conteudo historico.

Assim, argumenta Lima (1986), torna-se facil defender o liberalismo
econdmico, uma vez que qualquer restricdo ao aumento das trocas iria contra a
tendéncia natural humana de realizar trocas, o que por sua vez prejudicaria 0
aprofundamento da divisdo do trabalho, acarretando uma perda na produtividade do
trabalho, o que seria também uma restricdo ao crescimento econdémico.

De acordo com Smith (1983) "Impostos que vierem a prevenir, ou mesmo
reduzir a importacdo. sdo evidentemente tdo destrutivos das rendas alfandegarias
guanto a liberdade de comércio”.

Com base no exposto acima fica evidente a razdo pela qual o autor defende o
livre comércio.

Smith, na visdo de Possas (1997), desloca o eixo de explicacdo da riqueza
gue antes se dava no comércio na visao dos mercantilistas trazendo para o campo
da producao, especificamente o campo da produtividade. De acordo com a mao
invisivel, os individuos ao buscarem seus proprios interesses como por exemplo ficar
mais ricos se especializaram em uma atividade particular, aprofundando a divisdo do
trabalho, elevando a produtividade e assim contribuindo para o enriquecimento da
nacdo. A elevacao da produtividade beneficiaria a todos.

Um ponto relevante a se destacar é que esse conceito de mao invisivel, que
guiaria a sociedade a um 6timo social, parece ndo funcionar na presenca das falhas
de mercado, que como o préprio nome diz, conduz a uma situacdo que é ineficiente

do ponto de vista econbmico e que as forcas de mercado ndo sdo capazes de
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superar, esse ponto acabou se tornando uma justificativa de muitos autores para
defenderem a intervencao estatal na economia como forma de correcado de tais
falhas, apenas.

O entendimento quanto ao papel da moeda tanto em Smith quanto em
Ricardo, além de outros, j& ressaltava algumas premissas que comp&em o chamado
quantitativismo. Dentre elas, os axiomas da funcionalidade, no qual a moeda é
entendida somente em suas funcdes de troca e unidade de conta, da
controlabilidade, em que se considera que a oferta de moeda é exdgena isto é
controlada pelas autoridades monetarias e o da causalidade, do qual se conclui que
o valor da moeda varia em proporcao inversa a quantidade, implicando, entdo que o
nivel de precos resulta da quantidade de moeda. Esses axiomas d&do sentido a
Teoria Quantitativa da Moeda discutida a seguir.

1.1.2 Teoria Quantitativa da moeda?

Antes de discutir os modelos, seus pressupostos e implicacdes, € necessario
tratar da questdo do quantitativismo, que € algo que se encontra presente tanto nos
liberais classicos quanto nas teorias liberais mais recentes. Trata-se de um
componente importante para a formulacdo e a estruturacdo do pensamento liberal,
cujo entendimento depende da compreenséao deste ponto.

Muitas vezes a TQM é tratada como sendo algo liberal de fato, e por isso
rejeitada por outras escolas, o0 quantitativismo ja evolui bastante, mas em suas
versdes mais antigas ela presumia que o mercado define uma posicao 6tima para a
economia.

A teoria quantitativa € uma hipétese sobre a causa raiz das mudancas no
poder de compra da moeda, de acordo com essa teoria, mudancas no valor do
dinheiro sdo determinadas principalmente por alteracdes na quantidade de moeda
em circulacéo.

Quando o dinheiro se torna abundante, seu valor ou seu poder de compra
diminui, isso implica dizer que os precos médios das commodities se elevam, o
contrario também ¢é verdadeiro, ou seja, se o dinheiro se torna mais escasso, seu
valor ou poder de compra se eleva.

A partir da conclusédo, decorrem proposi¢oes que se inter-relacionam, que sao

1 A explicacdo, conclusdo e as proposices da TQM foram embasadas no artigo de Humphrey
(1974), sendo a traducédo de minha autoria.
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igualmente importantes para o entendimento das teorias liberais e por isso seréo
discutidas a sequir:
1.1.2.1 O postulado da proporcionalidade

O preco (P) varia na mesma proporcdo da variacdo da quantidade de
moeda(M). Essa proposi¢cdo se baseia na ideia classica de que as pessoas detém
uma quantidade de moeda para fins transacionais constante, quando se analisa em
termos reais, supondo que a renda esteja em seu nivel de pleno emprego.

Os agentes observam para o poder de compra de seus saldos e ndo para o
valor monetario deles, assim sendo o nivel de precos deve variar proporcionalmente
a variacdo da oferta nominal de moeda, pois desta forma o saldo real dos agentes
permaneceria inalterado.

O postulado da proporcionalidade implica que a demanda real por moeda seja
estavel, e a velocidade consequentemente também seria, caso isso nao se verifique,

nao seria possivel assegurar a relacao proporcional entre M e P.

1.1.2.2 O papel causal do dinheiro

Ao se analisar a relacdo causa e efeito, a oferta nominal de moeda seria a
variavel causadora ou explicativa das alteracées no nivel de precos, a ultima seria a
variavel dependente do modelo.

A relacdo entre precos e a oferta de moeda se da por meio de um ajuste
dindmico, pois um aumento de M em um contexto em que a demanda por moeda é
estavel fard com que a oferta de moeda seja maior do que a demanda, esse
desequilibrio invocara forcas que fariam P também mudar. Esse processo de
ajustamento de P pode ocorrer por dois canais principais.

O primeiro canal é direto, seria 0 caso em que, cOmo as pessoas iriam deter
mais dinheiro do que gostariam, elas acabariam gastando mais, demandando bens
como uma forma de ajustarem seus saldos ou balancos até o nivel desejado. Ao
aumentarem seus gastos, considerando que a economia esteja inicialmente em
equilibrio em seu nivel de pleno emprego, havera pressédo de demanda, que elevaria
0s precos dos bens até que os saldos reais dos agentes retornem ao seu nivel
desejado.

Em relacdo ao segundo canal ou mecanismo de transmissao do ajustamento,
ele seria indireto, pois outras variaveis seriam afetadas antes do pre¢o, no caso de

expansao monetaria isso causaria a principio uma reducdo das taxas de juros,
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haveria um estimulo para as despesas com investimento, pressionando 0S precos

para cima.

1.1.2.3 O postulado da neutralidade
Apenas durante o periodo de ajustamento (se houver), que alteracbes em
varidveis nominais afetariam as reais, pois as Ultimas seriam determinadas por
condi¢cdes ndo monetarias, sendo, portanto, invariaveis a quantidade de dinheiro.
Por esse motivo a moeda pode ser considerada neutra no longo prazo, seria
apenas um véu que encobre, mas ndo afeta a operacao da economia real, o efeito
real de uma expansdo monetaria seria apenas temporario, € no longo prazo quando

a economia se adaptasse a nova oferta de dinheiro ele desapareceria.

1.1.2.4 Teoria monetaria do nivel de precos

O nivel de precos é determinado predominantemente pela quantidade de
moeda, a instabilidade de precos decorre principalmente de causas monetarias,
ainda que estas ndo sejam a uUnica causa de tais perturbacdes. A inflacdo ou
deflacdo por exemplo seriam causadas por erros na conduc¢ao da politica monetaria.

Esse quarto postulado se refere ao nivel geral de precos, e ndo aos precos
relativos. Os ultimos podem ser afetados por fatores ndo monetarios como por
exemplo alteracfes na producdo de determinada commodity que afetem a oferta
total desse bem, isso por sua vez causaria alteracbes no preco do produto. Apesar
disso, esse movimento de alta de precos de um unico bem seria compensado por
gueda de outros, assim o nivel geral de precos se manteria constante.

Os choques monetarios seriam 0s principais causadores de alteracdes no

nivel geral de precos

1.1.2.5 O estoque de moeda é exdgeno
A oferta nominal de moeda ndo é determinada pela demanda, e sim pela
autoridade monetaria, os saldos nominais dos agentes seriam assim como a oferta
de moeda, de determinacdo exdégena. Em relacdo aos saldos reais dos agentes,
estes devem ser considerados como uma variavel enddégena determinada pela

demanda dos individuos.
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1.1.3 Quantitativismo?

Foi na escola classica, de acordo com Humphrey (1974) que a TQM se tornou
a estrutura padrao para analise de problemas monetéarios e para a formulacdo de
recomendacdes préticas de politica monetaria.

A demanda por moeda depende apenas do motivo transacédo, ou seja, ndo ha
retencédo de moeda como reserva de valor.

Versao Cambridge:

M = Md
Md = kPY
M = kPY

Em que M é a quantidade de moeda, Y a renda, P o nivel de precos e k a
velocidade.

Como k € constante e a renda (Y) esta em seu nivel de pleno emprego
devido a funcdo de producdo e o mercado de trabalho € competitivo, entéo
M determina P .

Verséo Fisher:

MV = PY
M =VPYouP =MV/Y

V' € o numero médio de vezes em que uma unidade monetaria circula para
adquirir bens finais, a velocidade seria equivalente ao k.

Renda real, salario real e emprego séo invariaveis em relacdo a quantidade
de dinheiro. A renda real € determinada pela funcdo de producdo agregada do
modelo, que é dada por:

Y = AF (K,L)

Uma ideia fundamental que esta por tras do pensamento classico € a Lei de
Say, na qual o ato de producéao cria renda e poder de compra, entdo nao existiriam
obstaculos do lado da demanda para o pleno emprego. Como oferta e demanda
seriam necessariamente iguais, e essa igualdade se daria exatamente sobre o0 ponto
de pleno emprego dos fatores de producéo, o dinheiro seria apenas um meio de
troca ou um véu que encobre as reais forcas da economia.

Partindo de um equilibrio um aumento na oferta de moeda gera um

desequilibrio no qual a oferta passa a ser maior do que a demanda, dessa forma

2 A exposicdo das ideias classicas foi baseada no capitulo 2 da obra de Snowdon and Vane (1998),
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para que o equilibrio seja novamente atingido os precos devem aumentar. Os pre¢cos
aumentam pois 0s agentes estardo com mais dinheiro do que desejam e com isso a
demanda por bens se eleva, como a oferta ja estd em seu nivel de pleno emprego

isso forga um aumento dos pregos.

Figura 1 — Deslocamento da Demanda Agregada
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Fonte: Adaptado de SNOWDON and VANE (1998)

No grafico de oferta e demanda agregada dos classicos a oferta é vertical ou
totalmente inelastica, indicando que a renda real ndo depende do nivel de precos, ja
a demanda agregada é derivada de MV=PY.

Considerando uma situacdo em que a autoridade adote expansdo monetaria
visando expandir o produto, esse aumento da oferta gera inicialmente um
desequilibrio no mercado monetéario, ha depois um deslocamento da DA para a
direita pois ela aumentou, como a oferta ja esta em seu nivel de pleno emprego
pressiona-se o nivel de precos para cima, 0 que por sua vez reduz o salario real no
mercado de trabalho e cria um novo desequilibrio s6 que dessa vez no mercado de
trabalho, no qual passa a haver um excesso de demanda por trabalho, isso eleva o
salario nominal até que o salario real de antes seja novamente atingido.

Ou seja, a intervencdo do governo apenas gerou mais desequilibrios,
inicialmente no mercado monetério, depois no mercado de bens, e posteriormente
no mercado de trabalho, logo apds os ajustes de precos e salarios nesses mercados
diante da nova quantidade de moeda em circulagdo se notara que a economia
continuara com o mesmo nivel de renda e salério reais, porém com o nivel de precos

e salarios nominais mais elevados.

sendo a tradugdo de minha autoria.
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Somente na situacdo de excesso de intervengcdo ou na existéncia de
monopolio, que o mecanismo preco faltaria em colocar a economia no pleno
emprego. Esse ajuste imediato da economia via pre¢os constitui o centro nevrélgico
da teoria classica, a partir do qual se conclui que a moeda ndo teria efeitos

duradouros ou reais se quer no curto prazo.

1.2 A Revolucdo Keynesiana?®

A Revolucao keynesiana aconteceu a partir da grande depresséo, evento no
qual as ideais classicas ndo foram capazes de explicar a recessao, o funcionamento
da economia nos moldes do livre mercado foi visto como uma das causas da crise
na visdo dos autores desta revolugcdo. No cerne da visdo de Keynes, existe o
entendimento de que o capitalismo € por sua natureza instavel, por outro lado ele
também identifica a tendéncia desse sistema de se manter abaixo do pleno emprego
por longos periodos, essa instabilidade se daria em raz&o de flutua¢cdes na demanda
agregada.

Keynes discorda da existéncia de uma mao invisivel que torna a busca do
interesse préprio em um Gtimo social, na teoria geral, o autor busca entender o que
determina em qualquer momento a renda nacional, esta depende do nivel de
emprego e o0 equilibrio macroeconébmico é consistente com o0 desemprego
involuntério. Entdo, a economia poderia ficar em equilibrio abaixo do pleno emprego,
com méo de obra ociosa.

Na visdo keynesiana a economia ndo esta inicialmente no pleno emprego
portanto possui capacidade ociosa, isto € a oferta agregada da economia no curto
prazo é perfeitamente elastica, ou seja, horizontal, assim aumentos da demanda
agregada por exemplo via expansdo monetaria irdo trazer aumentos de renda,
emprego e precos pelo menos até que o pleno emprego seja atingido.

No modelo classico é a producdo que gera renda e aumenta 0 consumo ja em
Keynes é o0 aumento do consumo que aumenta a renda e a producdo, mais
consumo geraria mais producdo. Os keynesianos invertem a Lei de Say, ou seja,
toda demanda cria sua prépria oferta, no mundo abaixo do pleno emprego que seria
a situacao normal é a demanda que cria oferta e ndo o contrario.

Keynes trata 0 caso classico como um caso especial de sua teoria, 0 caso em

3 A exposicdo das ideias de Keynes foi baseada no capitulo 2 da obra de Snowdon and Vane (1998),
sendo a tradugdo de minha autoria.
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gue ha pleno emprego, e que a oferta agregada é exatamente igual a demanda
agregada, porém isso ndo é muito comum de acordo com ele. As flutuagdes no
capitalismo decorrem da variacao do investimento que por sua vez afeta 0 emprego.
Keynes discorda que a concorréncia e os salérios e precos perfeitamente flexiveis
no mercado de trabalho garantam o pleno emprego, de acordo com o autor ndo €
razoavel supor que salarios sejam flexiveis em democracias onde os acordos séo
feitos de forma descentralizada, ele discorda ainda que a flexibilidade nos salarios e
precos seja um mecanismo que garanta o equilibrio.

Na abordagem do equilibrio geral de Walras usada pelos classicos existe a
ideia de precos e salarios perfeitamente flexiveis, jA a economia keynesiana é
caracterizada pela rigidez deles. Assim 0 mecanismo de ajuste ndo Sao 0s precos e
salarios e sim a renda. Havendo rigidez dos salarios um choque de demanda pode
afetar a renda real e o emprego segundo Keynes, assim ele defende uma atuacgao
ativa do governo. O governo pode, portanto, atuar por meio de uma politica de
impostos, alterando a taxa de juros ou aumentando seus gastos.

A relacéo entre expansdo monetaria e aumento da demanda efetiva é indireta
e funciona via taxas de juros, investimento e multiplicador. O investimento depende
da eficiéncia marginal do capital e das taxas de juros. Uma expansao monetaria gera
aumento do investimento via reducdo nas taxas de juros, assim ha um aumento do
emprego no setor de bens de K, os novos empregados no setor de bens de K irdo
aumentar a demanda por bens no mercado de bens, esse aumento de demanda ira
gerar aumento de gastos nesse setor também por isso no final do processo a renda
aumentara mais do que proporcionalmente ao aumento do investimento. Nesse

trecho esta contida a ideia do chamado multiplicador de gastos.
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Figura 2 — IS/LM Keynesiano
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Fonte: Adaptado de SNOWDON and Vane (1998)

Uma das hipoteses mais importantes desse modelo € que os investimentos
séo elasticos ou sensiveis a alteragdes nas taxas de juros.

Keynes rejeita que a taxa de juros seja um prémio por abrir mao do consumo
no presente, a determinacédo dela para ele € um fenbmeno puramente monetario e
gue envolve a preferéncia por liquidez, além da demanda por motivo transacao ha o
motivo especulacdo e precaucao, para Keynes a taxa de juros € a recompensa por
abrir mao da liquidez.

A preferéncia pela liquidez (demanda por moeda) pode variar, em razdo do
motivo especulacdo que envolve incerteza, portanto a velocidade de circulacdo pode
nao ser constante como dizem em os classicos. Na TQM assumindo que Y e V
mudem isso quer dizer que alteracbes em M podem alterar P, Y ou V, entdo a
neutralidade do dinheiro ndo estd garantida. A taxa de juros pode ser afetada por
alteracdes na demanda ou oferta de moeda o que por sua vez afetara o produto e o
emprego, entdo a moeda nao € neutra, uma politica monetéria expansionista pode
ser utilizada para baixar as taxas de juros e estimulando investimento o que pelo
efeito multiplicador afetara a renda.

O mecanismo de ajuste via precos defendido pelos classicos pode nao
funcionar, na presenca de armadilha da liquidez que impede que os juros caiam, o
mecanismo de precos poderia falhar em afetar a demanda agregada, assim como
uma deflagdo nos precos afetaria as decisfes de investimento dos empresarios.

Keynes concorda que a partir do momento que a economia chega ao pleno

emprego politicas monetarias expansionistas irdo trazer apenas inflagao.
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1.3 A "contrarrevolucédo" Monetarista de Friedman*

O pensamento monetarista foi se desenvolvendo ao longo dos anos, iniciando
entre os anos 50 e 60 com sua aproximacao com a teoria quantitativa da moeda,
posteriormente nos anos 60 foi incorporada a curva de Phillips aceleracionista, e por
fim no inicio dos anos 70 a teoria de determinacéo das taxas de cambio.

O primeiro passo da teoria monetarista foi reviver a TQM que havia sido
usurpada pela revolucéo keynesiana. Friedman (1956) buscou restabelecer a TQM
(versdo Marshalliana/Cambridge) como uma teoria de demanda por moeda ao invés
de uma do nivel geral de precos.

M = Md = kPY,sendoV =1/k

1.3.1 A demanda por moeda
Md/P = f (Yp,r,Pe,u)

A demanda por moeda seria maior certeis paribus, quanto maior fosse a
renda permanente (Yp), menor fosse o rendimento de outros ativos financeiros (r) e
guanto menor fosse a inflacdo esperada (Pe). A demanda por moeda poderia ser
afetada também por mudancas nas preferéncias do consumidor (u).

Os keynesianos atacaram a TQM, argumentando que a velocidade de
circulagdo da moeda (V) néo seria constante, e sim pro ciclica, na medida em que a
renda se alterasse. Eles baseavam seu raciocinio na nocao de renda corrente, que é
diferente da renda permanente de Friedman.

Quando se considera a renda permanente, que € muito menos volatil que a
corrente, a velocidade seria sim constante, Yp possui componentes de expectativas
em relacdo a ganhos médios esperados a longo prazo, esse conceito novo de renda
foi uma das grandes inovacgdes introduzidas pelo pensamento monetarista.

Os individuos maximizadores iriam realocar sua riqueza entre os diferentes
ativos sempre que os retornos esperados fossem diferentes. E esse processo de
ajustamento de portfélio constitui um processo central da explicacdo monetarista do
mecanismo de transmissdo, no qual alteracdes no estoque de dinheiro afetam
variaveis reais.

A situacdo de equilibrio seria dada quando a riqueza esta distribuida entre

ativos financeiros e reais, na medida em que retorno esperado dos dois sejam

4 A exposicdo das ideias Monetaristas foi baseada no Capitulo 4 da obra de Snowdon and Vane
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iguais.

Partindo dessa situacdo uma operacdo de mercado aberto expansionista
promovida pela autoridade monetaria na qual ela compra titulos, o dinheiro nas
ma&os do publico iria aumentar, assumindo que o retorno de qualquer ativo diminui
na medida em que mais se retém dele, o retorno da moeda iria cair. Esse excesso
de moeda seria trocado por outros ativos financeiros ou reais, como por exemplo
bens de consumo duraveis, assim os precos dos ultimos iriam aumentar até que o
equilibrio do portfélio fosse novamente atingido, isto €, quando todos os ativos
voltassem a ter retornos iguais.

Na visdo de Friedman (1956) a demanda por moeda deve ser orientada
apenas por fatores que envolvam o longo prazo e néo por fatores transitorios.

Uma das principais hipoteses que esta por tras dessa ideia de Friedman
(1956), é que a elasticidade juro da demanda por moeda € baixa, isto é, o autor se
baseia em paises de baixa taxa de juros para afirmar que esta possui efeito reduzido
sobre a demanda por moeda.

Entdo a funcdo demanda por moeda pode ser considerada estavel, ou pelo
menos previsivel, nesse sentido a velocidade também seria. Neste ponto o autor se
aproxima da ideia classica, ainda que para ele a velocidade ndo seja exatamente
constante, mas sim previsivel de acordo com Carvalho (2015).

Além da velocidade constante, o autor monetarista supde que o retorno real
de outros ativos ndo seja afetado pela politica monetaria, entdo esses retornos
poderiam ser considerados constates, sendo essas 2 hipoteses verdadeiras a teoria
guantitativa da moeda seria valida.

Diante de uma demanda por moeda estavel, Friedman (1956) considera que
as instabilidades econbmicas sdo devidas as alteracdes na oferta de moeda
promovidas pelas autoridades monetarias. Assim conclui o autor que as politicas
monetarias discricionarias poderiam apenas trazer mais instabilidades ou na melhor
das hipoteses serem inocuas. Dever-se-ia, portanto, definir uma regra de
crescimento da oferta monetéria de acordo com o crescimento do produto, a fim de

garantir a estabilidade de precos no longo prazo.

(1998), sendo a traducédo de minha autoria.
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1.3.2 Curva de Phillips Aceleracionista
Figura 3 — Curvas de Phillips no Modelo Monetarista
A
P 0<p<! B=1
Bp=0

U* v

Fonte: Adaptado de SNOWDON and VANE (1998)

W = f(U) + BPe

A taxa de crescimento dos salarios € igual ao estado de excesso de
demanda, que é representado por uma proxy do nivel de desemprego somado a
taxa esperada de inflacéo.

Friedman (1968) critica a interpretacdo keynesiana da curva de Phillips,
segundo ele ndo ha trade-off no longo prazo entre desemprego e inflagdo, na
medida em que B seja igual a unidade. Ou seja, a taxa de desemprego retorna ao
seu nivel natural no longo prazo, porém apenas 0s niveis de precos e salarios se
alteram, podendo ser maior em caso de expansao monetaria ou menor em caso de
contracdo monetaria. O autor defende que no longo prazo a curva de Phillips é
vertical exatamente na TND.

Ao introduzir o componente de inflacdo esperada haveria, portanto, varias
curvas de Phillips de curto prazo, cada uma associada com um nivel de inflacdo
esperada.

Partindo de uma situacao de equilibrio, onde a taxa de desemprego seja igual
a taxa natural assumindo que a autoridade monetaria promova uma expansao
monetaria a fim de reduzir o desemprego, via aumento da demanda agregada como
propbe Keynes. Haveria um excesso de demanda nos mercados de produtos e de
trabalho, isso pressionaria para cima salarios e precos na economia. Como

inicialmente os trabalhadores ndo esperam nenhuma elevagdo de precos, o
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aumento nominal de salarios sera interpretado como aumento real, assim 0s
trabalhadores irdo ofertar mais trabalho, via reducdo no desemprego voluntéario, ha
uma ilusdo monetéria.

O efeito é, portanto, temporério, e dura apenas até os trabalhadores notarem
gue ndo houve aumento real de salarios, a partir desse momento a taxa de
desemprego retorna ao seu nivel natural. Assim Friedman (1956) chega a mesma
conclusdo que os classicos, na qual a moeda € neutra no longo prazo, apesar dela
pelo menos no curto prazo ter efeitos reais.

De acordo com Carvalho (2015) o pensamento de Friedman é composto por 3
principios basilares que séo: taxa natural de desemprego (TND), expectativas
adaptativas e curva de Phillips aceleracionista. O pensamento monetarista considera
gue na auséncia de intervencdes macroecondémicas a economia tende ao equilibrio,
entenda-se, ao pleno emprego, onde a taxa de desemprego € exatamente igual a
taxa natural.

E interessante notar que, em relacdo a teoria classica, Friedman apresenta
algumas semelhancas e diferencas importantes. A nocdo de que a economia tende
ao equilibrio em torno do pleno emprego é uma das similitudes. A questdo da
neutralidade da moeda permanece ainda que a sua explicacdo se dé por outros
motivos, porém ha uma mudanca muito importante, agora admite-se a possibilidade
de a moeda ter efeitos reais no curto prazo, ja que os agentes sofrem com iluséo
monetaria. Existe um lag causado pelas expectativas adaptativas dos agentes. A
guestdo da velocidade da moeda também é explicada de maneira diferente, sendo

para os classicos constate e para 0os monetaristas previsivel.

1.3.3 Expectativas Adaptativas

A hipotese de expectativas adaptativas ou error-learning expectations,
considera que os individuos formulam suas expectativas de inflacdo baseados
exclusivamente no periodo anterior, por esse motivo é chamada também de
backward-looking model.

Pf —Pi = a(P.— P y)

Uma implicagcdo importante do modo de pensar monetarista, assumindo a
curva de Phillips horizontal no longo prazo é que: Se o0 governo quiser manter
permanentemente a taxa de desemprego abaixo da taxa natural, sera necessario

gue as autoridades aumentem constantemente a taxa de expansdo monetaria,
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enganando os agentes periodo a periodo, e isso significa que havera aumentos da
inflagdo a cada intervalo de tempo.

Essa situacdo em que o governo se sente impelido a adotar politicas
expansionistas para se beneficiar da curva de Phillips aceleracionista € chamada de
viés inflacionario.

A Unica taxa de desemprego para qual a inflagcdo permanece constante € a
TND, que pode ser entendida de acordo com Friedman (1968) como a taxa que
garante o equilibrio no mercado de trabalho levando em consideracdo as suas
caracteristicas estruturais. Ela pode ser calculada através da somatéria da taxa de
desemprego ficcional com a taxa de desemprego voluntério. A ilusdo monetaria age
exatamente sobre o desemprego voluntario, pois 0 aumento nominal dos salarios é
interpretado como aumento real e entdo o desemprego voluntario diminui pois
alguns passardao a considerar vantajoso trabalhar por esse novo nivel de salario,
entdo a oferta de trabalho aumenta.

A ideia de que n&o existe trade-off no longo prazo entre inflacdo e
desemprego, foi corroborada nos anos 70 pela "estagflacdo” que ocorreu nos EUA e
Reino Unido, a politica monetéaria falhou em manter o desemprego em niveis baixos,
havia elevada inflacdo e desemprego de acordo com Friedman (1968).

Com base no exposto acima, Friedman (1970) sugerem que, a inflacdo é
sempre e em qualquer lugar um fenbmeno monetario, ou seja, que s6 pode ser
produzido se a taxa de crescimento da oferta de moeda for maior do que o
crescimento da renda (que eleva a demanda). Essa nocéo de inflagdo como sendo
um fenbmeno monetério esta fortemente ligada aos postulados da TQM, que foram
ressuscitados pelos monetaristas.

Assim, para reduzir a inflacdo € necessério reduzir a taxa de expansdo da
oferta de moeda, o que por sua vez eleva o desemprego. O dilema que as
autoridades enfrentam esta em: reduzir a inflacdo rapidamente exige elevada
contracdo monetéria, o que ira trazer elevado desemprego ou reduzir mais

lentamente a custo de um desemprego menor.
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1.3.4 Tratamento Gradualista e de Choque
Considerando a economia inicialmente no ponto A, onde a taxa de inflacao
esteja muito elevada.

Figura 4

LRPC

Fonte: Adaptado de SNOWDON and VANE (1998)

Tratamento de Choque: Reducao dramatica da taxa de crescimento da oferta
de moeda, leva a economia do ponto A para o ponto B, onde o desemprego é bem
superior a TND, como partimos de uma situacdo de equilibrio onde os agentes nao
esperam nenhuma inflacdo, a deflacdo que ocorrerd sera entendida como uma
reducdo real dos salarios, e portanto o desemprego voluntario aumenta, ao notar
gue os precos dos produtos cairam também o desemprego retorna ao seu nivel
natural e a economia estara com um nivel de precos e salarios mais baixos. Como a
inflacdo foi menor do que a esperada isso desloca a curva de Phillips de curto prazo
para dentro de SRPC1 para SRPC3. Entdo foi possivel reduzir a inflacdo
rapidamente, porém com um custo elevado em termos de desemprego.

Tratamento Gradualista: Reducao na taxa de crescimento da oferta de moeda
(em proporcao inferior ao tratamento de choque) colocando a economia no ponto C,
onde a taxa de desemprego € maior que a TND, mas nem de longe é tdo elevada
guanto no tratamento de choque. A curva de Phillips de curto prazo é deslocada
para dentro de SRPC1 para SRPC2, havera uma nova reducdo da taxa de
crescimento da oferta de moeda que acabara elevando o desemprego novamente e
colocando a economia no ponto D.

Os movimentos da curva de Phillips de curto prazo ocorrem quando 0s

agentes ajustam suas expectativas diante de um evento inesperado, 0s movimentos
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para esquerda significam que 0s agentes estdo revisando para baixo suas
expectativas de inflacdo, ja para a direita implica em revisdo para cima de suas
expectativas.

Friedman (1956) ao condenar o uso de politicas do lado da demanda, e
mostrar que essa nao tem efeitos duradouros, considera que se 0 governo quer
realmente reduzir a taxa de desemprego ele deve reduzir a TND, e isso exige
politicas do lado da oferta, que sejam capazes de mudar efetivamente as estruturas
tanto do mercado de trabalho quanto do mercado de bens.

Em relacdo as politicas de estabilizacdo, 0os monetaristas se mostram
contrarios, uma vez que segundo eles, elas podem acabar desestabilizando ainda
mais a economia. Nesse ponto fica claro também a ideia de que a economia tende
por meios proprios ao equilibrio. O Banco central deve priorizar o controle da

inflacdo, sendo este seu principal objetivo no manejo da politica monetéria.

1.4 Novo-classicos®

Nos anos 70 durante o periodo que ficou conhecido como a "estagflacéo”,
ressurgiu a nocdo de que uma economia de mercado seria capaz de garantir a
estabilidade econdmica, evitando a discricionariedade da politica monetaria e fiscal
gue eram vistas como as causas do baixo crescimento e elevada inflacdo que havia
na época.

Os novo-classicos, ou 0os membros da escola das expectativas racionais
como também sdo conhecidos, reviveram a no¢cdo de que a economia deveria ser
analisada através do equilibrio, isto €, equilibrio de mercado, no qual precos seriam
perfeitamente flexiveis e se ajustariam imediatamente. E nesse ponto que 0s
novo-classicos incorporam um elemento dos classicos, sendo esse também o ponto
mais controverso dessa escola do pensamento.

Na visdo novo-classica a economia se encontraria em um equilibrio de
mercado continuo, outro aspecto importante dessa escola do pensamento séo as
expectativas racionais, que foram desenvolvidas e aplicadas aos modelos
macroecondmicos por Robert Lucas, o principal autor dessa vertente econémica.

Os novo-classicos representaram um desafio muito maior ao mainstream

Keynesiano do que os proprios monetaristas que fizeram a contrarrevolucdo. Apesar

5 A exposicéo das ideias Novo-classicas foi baseada no Capitulo 5 da obra de Snowdon and Vane
(1998), sendo a traducédo de minha autoria.
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de serem consideradas ortodoxas, 0s novo-classicos e monetaristas constituem
correntes do pensamento distintas, ainda que eles possuam algumas aproximacoes
entre si, como por exemplo a no¢do monetarista de inflacdo, que foi reaproveitada
pelos novo-classicos, mas apresentam também diferencas importantes como por
exemplo no que se refere a metodologia.

Aceitar a nocao de inflacdo dos monetaristas significa, portanto, também
aceitar a conclusdo da TQM e os seus postulados, uma vez que estes estao
relacionados.

Dentre as principais caracteristicas que definem a escola novo-classica estao:
Equilibrio Geral de Walras, agentes econdmicos racionais e otimizadores, as firmas
maximizam seus lucros, os agentes nao sofrem de ilusdo monetéria, os agentes sO
consideram efeitos reais para tomar decisdes de otimizacdo e a hipétese de que
precos e salarios sejam perfeitamente flexiveis. Esses pressupostos implicam em
dizer que a quantidade de moeda deve ser neutra.

Também cabe ressaltar que os novo-classicos tem uma diferenca importante
em relacdo aos classicos, pois consideram que existe uma assimetria na informacao,

ou seja, rejeitam a hipotese de informacéao perfeita.

1.4.1 Expectativas Racionais

As expectativas racionais foram muito importantes, tendo em vista que
possibilitaram a superacdo das expectativas adaptativas, o cometimento de erros
sistematicos por parte dos agentes era algo que ndo era compativel com o modelo
novo-classico no qual agentes tomam decisfes através de calculos racionais.

De forma algébrica os agentes calculariam suas expectativas de inflacdo de
forma racional da seguinte forma:

P{ = E(P|92¢-1)

A expectativa racional de inflacdo (Pf) depende da taxa atual de inflac&o (P; )
e da informacdo disponivel no periodo anterior (,_;). Dizer que o0s agentes
formulam expectativas racionais ndo significa dizer que eles acertem sempre suas
expectativas, ou seja, eles podem sim cometer erros sistematicos, a diferenca é que
esses erros que eles cometem sao corrigidos, isto €, uma vez cometido, 0os agentes
aprendem com seus equivocos e ndo 0s cometem mais, alteram a maneira como

formulam suas expectativas, eliminando assim o0s erros sistematicos.
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Esse pode ser considerado um grande avanco em relagcdo as expectativas
adaptativas, onde os agentes formulavam suas expectativas do valor futuro de uma
variavel olhando exclusivamente para o passado, isso implica dizer que se essa
variavel ndo se mantivesse estavel de um periodo para o outro, 0s agentes sempre
teriam suas expectativas frustradas, apesar disso 0s agentes continuariam
cometendo esses erros sisteméaticos ao longo do tempo.

Em relacdo ao equilibrio de mercado, o preco € dado, ou seja, nem
trabalhadores, consumidores e firmas conseguem afeta-lo. Portanto ha por tras
dessa ideia a nogdo de concorréncia perfeita. Nesse tipo de estrutura de mercado as
firmas apenas decidem sua producdo que maximize seu lucro, igualando a receita
marginal ao custo marginal, o preco é determinado pelas forcas de mercado (oferta x
demanda). As firmas e consumidores so price takers ou tomadores de pregos.

Sendo os pregos perfeitamente flexiveis e com a possibilidade de se
ajustarem rapidamente isso garantiria que a economia estaria sempre em uma
situacdo de equilibrio, essa hipotese do modelo novo-classico € bastante
controversa, principalmente ao assumir que todos que quisessem trabalhar
encontrariam vagas no mercado de trabalho com salario igual ao salario que
equilibra o mercado.

Existe outra hipétese no modelo que se refere a oferta de trabalho, ela
depende de uma substituicdo intertemporal, que envolve substituir menos lazer hoje
em razao de salarios reais mais elevados, em detrimento de obter mais lazer no
futuro ou vice-versa. Se o salario real hoje esta acima do salario normal isso induz
os trabalhadores a trabalharem mais, entdo as mudancas no emprego Sao
explicadas através de decisdes voluntarias dos trabalhadores, que irdo afetar a
oferta de trabalho.

Em relacdo ao mercado de bens, as empresas na analise de Robert Lucas
sabem o preco dos bens que produzem, porém em relacdo ao nivel geral de precos
de todos os bens existe um lag, portanto as empresas ao enfrentarem um aumento
de precos de sua producdo, enfrentardo um dilema para entender o que esse
aumento de precos significa.

Diante disso a empresa podera optar por elevar a producao se ela interpretar
gue houve um aumento da demanda por seus produtos, mas se ela interpretar que

se trata apenas de um aumento nominal da demanda em todos os mercados, néo
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haveria aumento da producdo e sim aumento no nivel geral de precos. Entdo as

empresas devem distinguir as alteracdes de precos relativos e absoluta.

1.4.2 Funcgéo Oferta de Lucas
Com base nas hipoteses do modelo, o entendimento de Lucas pode ser
expresso algebricamente por:
Y, =Yy, + a(P. — Pf), a>0
Na auséncia de alteracbes nos precos atuais (P,) em relagdo ao valor
racional esperado pelos agentes (P¢), a producgdo da economia (Y;) seré igual ao seu
valor natural (Yy,). Em caso de os pregos atuais serem superiores aos esperados

pelos agentes a Funcéo de oferta "surpresa” de Lucas prevé que isso levara a um
aumento tanto da producéo quanto do emprego. O termo " a " designa a elasticidade
da curva de oferta, quanto maior for, maiores serdo os efeitos sobre as variaveis
reais, de um aumento inesperado de precos.

Assim conclui Robert Lucas (1973) que paises onde predomina a estabilidade
de precos como os Estados Unidos, politicas que vierem a aumentar a renda
nominal podem ter efeitos iniciais maiores sobre as variaveis reais, além do efeito
inflacionario, ja em paises de precos mais volateis como a Argentina, alteracdes na
renda nominal estardo associadas com movimentos de pre¢cos o que faria com que
nao houvessem efeitos reais.

Entdo no modelo de Lucas, apenas uma inflacdo surpresa poderia levar a
uma reducao temporaria do desemprego para niveis abaixo da taxa natural. Dizer
surpresa implica em algo ndo antecipado pelas expectativas racionais dos agentes.
Como resultado, alteracdes antecipadas e ndo antecipadas na taxa de expansao
monetaria irdo ter efeitos muito diferentes.

A partir das 3 hipoteses principais do modelo (equilibrio de mercado continuo,
expectativas racionais e a funcdo de oferta agregada) surgem implicacdes
importantes do modelo novo-classico.

a) Inefetividade da politica monetéaria

Se o0s precos sdo perfeitamente antecipados pelos agentes, o que significa
dizer que o preco real é igual ao preco esperado, considerando que a produgéo e o
emprego estejam em seus niveis de longo prazo (natural), se a autoridade monetaria

anunciar um aumento na oferta de moeda, os agentes racionais irdo incorporar essa
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informacdo na formulacdo de suas expectativas, o que fara com que os efeitos
dessa politica sejam antecipados pelos agentes.

Os agentes esperardo uma inflacdo mais elevada, entdo sabe-se que o
aumento de precos é apenas nominal e ndo real, e entdo a producdo e o emprego
permanecerdo inalterados em seus niveis naturais. A economia se movera do ponto

A para o ponto C.

Figura 5 — O Modelo Novo-classico
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Fonte: Adaptado de SNOWDON and VANE (1998)

Em caso de a autoridade monetaria surpreender os agentes com uma
elevacdo de surpresa da oferta de moeda, sem que sejam anunciadas suas
intencbes, os efeitos sdo bastante distintos. Esse aumento de precos sera
interpretado como sendo um aumento de precos relativos dada a assimetria da
informacdo, e ndo como sendo um aumento no nivel geral de precos, entdo os
trabalhadores irdo reagir elevando sua oferta de trabalho, e a producéo ir4
aumentar. Os trabalhadores e as firmas irdo interpretar esse fenbmeno como sendo
um aumento real da demanda por seus produtos e servi¢cos, a economia se movera
do ponto A para o ponto B.

Os desvios do preco efetivo do preco esperado iriam causar desvios da renda
efetiva da renda natural, e do desemprego efetivo em relacdo ao desemprego
natural. Ocorre que esses desvios seriam apenas temporarios, quando os agentes
notarem que ndo houve aumento de precos relativos as variaveis retornardo ao seu

nivel natural, uma vez que as expectativas de precos serdo corrigidas.
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Como resultado importante do modelo novo-classico temos que, se a
autoridade monetaria determina a oferta de moeda de acordo com uma regra de
politica monetaria conhecida por todos, essa autoridade seria incapaz de afetar
varidveis como producdo e emprego se quer no curto prazo, pois como a regra €
conhecida por todos e anunciada ela seria completamente antecipada pelos
agentes. Podemos exemplificar essa ideia, ao considerar dois casos, 0 primeiro em
gue a regra define uma taxa de crescimento monetério da ordem de 6% ao ano, se
ela de fato crescer apenas 6% isso ndo terd efeitos reais, mas se ela acabar
crescendo 8%, havera um componente que nao foi antecipado pelos agentes, e este
causard efeitos nas variaveis reais.

b) Os custos reais da desinflacao

Como mencionado anteriormente 0s novo-classicos compartiiham com os
monetaristas a mesma explicacdo para a inflagdo, isto €, seria um fendmeno
puramente monetario e que se propagaria pelo excesso de crescimento da oferta de
moeda. No modelo novo-classico ao contrario do Keynesiano e Monetarista, seria
possivel reduzir a inflagho sem causar aumento no desemprego e reducao da
producéo (razdo de sacrificio igual a zero), uma vez que a autoridade monetéaria ao
anunciar uma contracdo monetaria, iria fazer com que os agentes racionais dotados
dessa informacéo revisassem para baixo suas expectativas de inflagdo. Com isso,
0S novo-classicos ndo entram no dilema proposto pelos monetaristas em relacéo ao
tratamento gradual ou tratamento de choque da inflac&o.
¢) Independéncia do Banco Central

Ao assumir como correto o pensamento de Kydland & Prescott (1977) de que
as politicas discricionarias levam a inflacéo, € preciso criar uma maneira de evita-las,
sendo a independéncia do Banco Central a principal delas, este que deve ter
objetivos anti-inflacdo explicitos. O grande beneficio do BACEN independente seria
alcancar uma desinflagdo com uma baixa razdo de sacrificio. Esse tema sera

abordado com mais detalhes no proximo capitulo.

1.5 Concluséo

As trés escolas apresentam em comum diversos elementos, a iniciar pela
hipotese de market clearing, isto €, pregos e salérios perfeitamente flexiveis, uma
hip6tese que pode ser considerada esdruxula por muitos autores, mas ela é usada

pois os liberais ddo um destague enorme ao sistema de precos, que para eles se
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trata de um mecanismo extremamente eficiente de comunicacdo e coordenacgéo
entre milhares de individuos sejam eles produtores ou consumidores ao redor do
mundo. O prec¢o possui um simbolismo muito grande nessas teorias, de forma que
gualquer restricdo a sua livre flutuacdo, implica em tornar esse sistema menos
eficiente.

Aceitar essa hipotese significa que o sistema de precos seria sempre eficiente
em intermediar distdrbios entre oferta e demanda, desta forma o mercado seria
eficiente. Por meio do mecanismo de ajuste via precos a economia tenderia sempre
ao equilibrio de mercado no qual a oferta € exatamente igual a demanda.

Como o mercado teria mecanismos para atingir o equilibrio os economistas
liberais dispensam intervencdes governamentais, essas que poderiam gerar mais
problemas ao invés de corrigir eventuais distorcdes. Nesse sistema ainda esta
presente a nogdo de concorréncia perfeita.

A aceitacdo TQM e o0s seus postulados sdo outro ponto importante de
convergéncia entre as trés escolas, uma consequéncia disso € a neutralidade da
moeda. Em relacdo aos efeitos de curto prazo de uma politica monetéaria
expansionista, ha um dissenso entre os liberais, para os classicos ndo ha efeitos
reais pois o ajuste de precos é imediato, ja para 0os monetaristas € possivel haver
efeitos reais enquanto perdurar a ilusdo monetaria, € 0S novo-classicos criam um
dilema no qual a politica monetéaria pode ou nao ter efeitos reais no curto prazo de
acordo com o fato de ela ser ou ndo antecipada pelos agentes.

Ja em relacdo aos efeitos de longo prazo de tal politica existe um grande
consenso de que ela gera apenas elevacdo no nivel geral de precos, e por esse
motivo ndo seria viavel utiliza-la como instrumento de estabilizacao.

Outro ponto em que ha consenso entre as escolas é que elas tratam apenas
da moeda exdgena, ou seja, admite-se que apenas o Banco Central controle a
guantidade de moeda, ignorando assim a moeda enddgena que pode ser criada
pelos bancos privados.

Dentro desse modelo proposto pelas escolas liberais néo resta outra opcao a
nao ser a conducdo da politica monetaria de forma estavel, sob pena dela interferir
na tendéncia da economia de alcancar o pleno emprego, essa € uma conclusdo
importante para entender as recomendacgfes para a conducdo da politica monetaria

gue serdao vistas no Capitulo 2.
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A economia estudada pela ética do equilibrio exatamente no ponto de pleno
emprego nas teorias liberais contrasta fortemente com as ideias de Keynes.

A Lei de Say € algo fundamental nas teorias liberais, desempenhando um
papel importante no raciocinio dessas escolas, a no¢do de crescimento econémico
delas se d& através da expansao da oferta, e ndo através de estimulos a demanda
gue promoveriam o aumento da oferta.

Ao buscar diferencas entre os modelos, de fato aparecem varias, como
hipoteses e pressupostos distintos, mas eles ndo alteram o grande consenso que
existe entre essas escolas sobre a inviabilidade de usar a politica monetéria para
estimular a demanda agregada.

Um exemplo disso seria que em uma entrevista Robert Lucas foi questionado
se ele, um dos mais famosos autores Novo-classicos, poderia ser considerado
também um Monetarista, e Lucas respondeu que sim, pois fundamentalmente o que
0s separava dos monetaristas era a hipétese de expectativas racionais, mas que
iSso ndo era um problema, pois no final a conclusdo seria a mesma.

Os monetaristas e novo-classicos consideram que os ciclos econdémicos, isto
e, a flutuacdo do produto em torno do seu nivel natural, se devem a choques de
demanda, em especial os choques monetarios de demanda que alteram os precos
em relacdo aos precos esperados pelos agentes.

No modelo classico ndo ha explicacao para os ciclos, tendo em vista que o
produto estaria sempre no seu nivel de pleno emprego independente da demanda.

Os modelos liberais sédo conhecidos por acreditarem que a determinacdo do
produto e emprego se da pelo lado da oferta (supply-side determination of output
and employment), existe um nivel de oferta associada com o produto natural, e o
produto sera esse independentemente do nivel de demanda, no longo prazo o nivel
de demanda afeta apenas os precos. Nao faz sentido estimular a demanda visando
afetar a determinacéo da renda e do emprego sendo que estes sdo determinados no
longo prazo integralmente pela oferta.

O modelo Keynesiano esta incluido nesse trabalho uma vez que assim como
os modelos liberais, se baseia no equilibrio de mercado, no qual a oferta é
exatamente igual a demanda, porém como no modelo de Keynes se assume certa
rigidez dos salarios, isso abre possibilidade para haver equilibrio abaixo do pleno
emprego, sendo que essa situacao poderia perdurar por muito tempo 0 que por sua

vez justificaria intervencdes governamentais.



34

CAPITULO 2 — O PAPEL DA POLITICA MONETARIA EM UMA ECONOMIA NA
QUAL A MOEDA E NEUTRA
Neste capitulo serdo abordadas algumas das implicacfes associadas com
cada escola liberal moderna e que sao derivadas dos modelos teoricos vistos no
Capitulo 1, além da questao do papel desempenhado pela moeda.

2.1 Monetaristas

De acordo com Friedman (1968), existe um amplo consenso dos economistas
em relacdo aos objetivos principais da politica econdmica: Taxa elevada de
emprego, precos estaveis e crescimento rapido. Porém esse consenso j4 ndo se
verifica quando se procura entender se esses objetivos seriam perfeitamente
compativeis entre si, e ha, todavia, ainda menos consenso em relacéo ao papel que
varios instrumentos de politica poderédo e deverdo desempenhar para a realizacao
desses objetivos

Na visdo de Senna (2010) a concluséo de Friedman tornou-se um marco na
teoria econdmica, essa conclusdo envolvia a ideia de que havia apenas um trade-off
temporario entre inflacdo e desemprego, mas nao permanente ja que no longo prazo
0 desemprego retornaria ao seu nivel natural (TND). Para reduzir o desemprego
portanto era necessario inflacdo crescente, e ndo elevada, pois com precos
ascendentes os agentes seriam enganados periodo a periodo através da ilusao
monetaria. A partir dessa ideia conclui-se que a autoridade monetaria controla
apenas seu proprio passivo em termos nominas, sendo que as variaveis reais nao
seriam controlaveis. Na teoria monetarista € explicado que ndo € viavel se utilizar a
politica monetaria com a intencdo de afetar variaveis reais, tendo em vista a curva

de Phillips aceleracionista.

O fato de ndo ser viavel exercer controle sobre varidveis reais mediante
recurso a politica monetaria em nada reduzia a importancia desta Ultima. A
moeda era apenas uma maquina, como dizia John Stuart Mill. Mas de tipo
“extraordinariamente eficiente”, acrescentava Friedman. Para isso, porém,
era preciso manté-la em bom estado. Era necesséario conserva-la. Bem
lubrificada, traria grandes beneficios a sociedade. O sistema econdmico
funciona melhor quando produtores e consumidores tém confianca na
estabilidade de precos (SENNA, 2010, p. 296).
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De acordo com Senna (2010), Friedman se utlizou de analogias para
referir-se a politica monetéria, esta seria como uma corda, poder-se-ia puxa-la com o
objetivo de estancar determinado processo inflacionario, mas nao seria factivel
empurra-la para tirar a economia de um quadro recessivo. Outro aforismo fora
utilizado por Friedman para expressar o0 mesmo pensamento, “é possivel levar um
cavalo a fonte, mas nao se consegue forca-lo a beber”.

Segundo Senna (2010), na visdo de Friedman, € na teoria keynesiana que a
politica monetaria € condenada ao segundo plano, isto €, como algo secundario, em
detrimento da politica fiscal. Apesar disso o autor reitera que a politica fiscal por si

ndo afeta a inflacéo, vai depender de que forma essa politica sera financiada.

No entender de Friedman (1968), a larga aceitacdo das ideias keynesianas
equivalia a tratar a politica monetaria como algo pouco relevante. Seu papel
seria apenas o de manter baixas as taxas de juros, para ndo sobrecarregar
0 orgamento publico. A crenga nesse raciocinio teria constituido a razéo da
adocao de estratégias de “dinheiro barato” em bom numero de paises apd6s
a segunda guerra mundial (SENNA, 2010, p. 293).

Na teoria Keynesiana destaca Friedman (1968), a politica monetaria ao
manter os juros baixos contribuiria com a “eutanasia do arrendatario”, além disso
estimularia um pouco o investimento, a fim de auxiliar o dispéndio governamental a
manter um alto nivel de procura agregada, entdo conclui o autor que a moeda nao
seria importante.

Na visdo de Friedman (1968) a Grande Depressao de 1929 corroborou a tese
do poder da politica monetaria, e rejeita que esse evento tenha sido uma prova de
sua impoténcia. O autor entende que esse acontecimento foi catastréfico pois o FED
deixou de cumprir uma de suas atribuicbes, de fornecer liquidez ao sistema
bancério, e permitiu uma queda enorme da base monetaria.

Friedman (1968) ao defender o uso de regras claras e simples de politica
monetaria se inspirou no pensamento de Henry Simons, que publicou um artigo
sobre o tema em 1936. A ideia de regras claras era uma clara oposicdo ao

discricionarismo.

[...] o pensamento de Simons baseava-se no entendimento de que o
problema monetario da época representava “o grande desafio intelectual da

fé liberal”, no sentido antigo do termo. Para os defensores desse credo, a
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vida econdmica deve se calcar em participacao individual num jogo de
regras claras, explicitas e estaveis, capazes de impor limites a acéo
governamental. Nesse caso exige-se do Estado a garantia do
funcionamento dessas regras, segundo as quais a concorréncia e a
iniciativa empresarial se incumbem da producéo e da distribuicdo dos bens
e servicos demandados pela sociedade. O perigo reside em acbes do
governo baseadas em poder discricionario e ndo em regras. Essa deveria
ser a grande preocupacao dos estudiosos da moeda. Afinal, o setor privado
ndo funciona adequadamente na presenca de incertezas geradas pela acéo
de autoridades monetarias dotadas de poder discricionario (SENNA, 2010,
p. 286).

Na interpretacdo de Senna (2010), Simons (1936) considera que devemos
evitar situacdes em que cada empreendimento produtivo se torne, basicamente uma
especulacdo quanto ao futuro da politica monetaria. A partir desse entendimento,
“seriam imprescindiveis regras explicitas e estaveis, no campo monetario, para
sobrevivéncia de um sistema econémico fundado na iniciativa privada” reitera Senna
(2010, p.286).

A tdo famosa tese da independéncia do Banco central € uma consequéncia
dessas ideias mencionadas acima. Friedman (1968) incorporando as ideias de
Simons (1936), afirma que em sociedades livres ndo se poderia deixar tanto espaco
para o exercicio de um poder discricionario. Assim sendo cabia ao Banco Central
segundo o autor monetarista, se opor ou pelo menos ndo dar forca, as ondas de
opinido e acontecimentos do momento, em prol de assegurar 0 cumprimento de sua
atribuicdo de garantir a estabilidade da moeda.

A politica monetaria, portanto, apesar de nado ter efeitos reais duradouros,
desempenha um papel muito importante nas teorias liberais. Ela pode nao ter
capacidade de recolocar a economia em equilibrio uma vez que esta esteja fora de
seus niveis naturais, ou seja ela ndo pode ser um instrumento de estabilizacdo, mas
€ essencial para a manutencao do equilibrio.

Através de regras claras somadas a independéncia do Banco Central
minimizam-se as incertezas provocadas pela discricionariedade, além disso através
da perseguicdo do maior objetivo da politica monetaria, o da estabilidade de precos,
se mantem um ambiente favoravel aos negdcios, garantindo assim que o setor
privado ndo tenha restricbes para desempenhar o importante papel que detém numa

economia liberal, cumprindo sua atribuicdo de fornecer bens e servigos, atendendo a
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demanda da sociedade. Esse ambiente favoravel constitui um estimulo ndo s6 para
o setor produtivo privado, mas também aos consumidores.

Ou seja, a politica monetaria se malconduzida pode atrapalhar uma economia
que esteja em equilibrio, gerando incertezas e processos inflacionarios ou
deflacionarios, que sdo absolutamente indesejaveis.

Através do uso das contas nacionais, analisando pela ética do dispéndio de
mensuracdo do PIB, uma politica monetaria bem conduzida, nos moldes
mencionados anteriormente contribuiria para o crescimento sustentavel das variaveis
mais importantes na composi¢cdo do produto, como o consumo das familias e o
investimento das empresas.

Friedman (1968) em seu artigo define 3 coisas que a politica monetaria
podera fazer, que serdo mencionados a seguir.

O autor entende que todas as outras retracdes ou recessdes nos EUA, além
da ja mencionada Grande Depressdo de 1929, tiveram origem na desordem
monetaria ou foram intensificadas por esta. Além disso o autor interpreta que todas
as grandes inflacbes foram produzidas pela expansdo monetaria, principalmente
para fazer frente as exigéncias superiores da guerra, que forcaram a criacdo de
moeda a fim de complementar a tributacdo explicita. Nos dizeres a seguir esta

identificada a primeira coisa que a politica monetaria seria capaz de fazer.

A primeira e a principal ligdo que a histéria nos ensina sobre o que a politica
monetéaria podera fazer, sendo uma licdo da mais profunda importancia, é
que a politica monetaria podera impedir a propria moeda de se tornar uma
fonte principal do distirbio econémico (FRIEDMAN, 1968, p. 12).

Na visdo de Friedman (1968) o FED, ao cometer erros na conducao ou no
manejo da politica monetaria acabou criando e intensificando crises. Entdo segundo
0 autor esses descontroles da maquina monetaria poderiam ter sido impedidos,
evitando-se mudancas rapidas e irregulares de direcéo.

Friedman (1968) sugere que a maquina monetaria pode vir a se descontrolar
sozinha, mesmo se ndo houvesse uma autoridade central com o poder semelhante
ao do FED. Assim, o autor considera que cabe a autoridade monetaria buscar
melhorias em sua maquina, que reduzam as possibilidades de ela se descontrolar e
de utilizar seus proprios poderes a fim de se manter numa condicdo de bom

funcionamento.
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No modo de pensar de Friedman (1968), a segunda coisa que a politica
monetéria podera fazer seria providenciar um fundo estavel para a economia, e

manter a maquina bem lubrificada.

Nosso sistema econdmico funcionard melhor quando os produtores,
consumidores, empregadores e empregados puderem prosseguir com plena
confianca em que o nivel médio de precos se comportara, no futuro, de uma
maneira conhecida, preferivelmente que venha a ser altamente estavel
(FRIEDMAN, 1968, p. 13).

Friedman (1968) considera que em relacao fornecer confianca e estabilidade
monetaria futura o padrdo ouro foi muito bem-sucedido, mas que hoje um padrao
monetario como esse seria inviavel.

Finalmente, a terceira coisa que a politica monetaria seria capaz de fazer,
segundo o autor monetarista seria contribuir para a neutralizagdo dos principais
disturbios do sistema econémico que surgem de outras fontes. Se por exemplo o
orcamento federal explosivo ameacar a ocorréncia de déficits sem precedentes, a
politica monetaria podera ser Gt ao manter sob controle quaisquer perigos
inflacionarios através de taxas mais lentas de crescimento monetario. Essas
medidas resultariam em taxas de juros mais elevadas que por sua vez ajudariam o
governo a obter recursos para financiar seus déficits, e ao mesmo tempo impedindo
a aceleracdo da inflagdo. Como consequéncia a adocdo dessas recomendacdes
permitiriam no futuro uma taxa de juros nominal mais reduzida, e um nivel de precos

mais baixos.

2.1.1 As taxas de juros

Friedman (1968) ao tratar das coisas que a politica monetéaria podera fazer,
também destaca as coisas que ela ndo podera fazer, como por exemplo determinar
as taxas de juros, o autor entende que essa variavel ndo pode ser usada como
indicador da politica monetaria ser “apertada” ou “expansionista”.

O autor monetarista considera que ao elevar a taxa de expansao monetéaria
acima do que se tinha de crescimento monetario resulta em uma reducéo das taxas
de juros em relag&o ao seu nivel inicial, porém esse néo seria o final do processo, e
sim apenas o comeco. A queda nos juros estimularia o dispéndio através do

investimento, os gastos de um seriam a renda do outro, dessa forma a renda



39

aumentaria e isso elevaria a demanda por moeda ou a preferéncia por liquidez,
podendo elevar os precos, reduzindo a oferta real de moeda, assim 0S juros
retornariam ao seu nivel inicial, ou muitas vezes, ao final do processo ficando mais
altos do que ja estavam no inicio.

Assim, Friedman (1968) entende que se ha uma taxa de juros mais elevada
hoje isso pode ser resultado de uma politica monetaria mais expansionista no
passado, ou seja, no longo prazo uma expansao monetaria causaria aumento dos
juros e ndo reducgéo.

Essa tese se sustenta em boa parte no entendimento que taxas de
crescimento monetério em ascenséo, afetariam as expectativas dos agentes, eles
esperariam precos também em ascenséo, dessa forma exigiriam taxas de juros mais
elevadas para conceder empréstimos.

Por outro lado o autor sustenta que se a autoridade monetéaria quiser taxas de
juros baixas ela devera produzir uma politica monetaria deflacionaria, ou seja,
reduzindo a taxa de crescimento monetario em relacédo ao seu nivel inicial, no curto
prazo isso iria trazer elevacdo dos juros, porém apos 0 processo de ajustamento
havera uma taxa de juros mais baixas do que no inicio. Conclui Friedman (1968) que
para definir se uma politica monetéaria € apertada ou néo, deve-se analisar a taxa de
mudanca na quantidade de moeda, e nao as taxas de juros.

Outra coisa que a moeda ndo poderd fazer é determinar a taxa de

desemprego na economia, pelos motivos ja mencionados no Capitulo 1.

2.1.2 A conducdo da politica monetaria
Discutidas as coisas que a moeda podera ou nao fazer, Friedman (1968)
conclui que o manejo da politica monetaria deve ser guiado por variaveis que ela
pode controlar. O autor novamente se utiliza de uma analogia, para ilustrar seu

argumento:

Se a autoridade monetéria tomar as taxas de juros ou a taxa de
desemprego como critério imediato da politica, ser& como se uma
espaconave se dirigisse para a estrela errada, independente dos aparatos
tecnoldgicos da nave, ela inevitavelmente se perdera (FRIEDMAN, 1968, p.
15).
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O nivel de pregcos seria uma varidvel adequada para guiar a politica
monetéria, porém o autor destaca que a relacéo entre os dois € indireta, além disso
as acdes da autoridade monetéaria levam tempo para afetar o nivel de precos, ndo
seria possivel também prever com precisdo os efeitos da primeira na segunda.
Dessa forma Friedman (1968) conclui que o melhor critério para a conducdo da
politica monetaria seria o total monetario, que é uma varidvel que a autoridade
monetaria controla diretamente.

Outra recomendacédo de Friedman (1968) € que a autoridade monetéria evite
oscilacdes bruscas da politica, o autor critica o fato de que muitas vezes as acdes
das autoridades sé&o guiadas pelas condicdes do momento, sendo que as medidas
levam um tempo para surtirem efeito, dessa forma a autoridade muitas vezes ficaria
impaciente e impelida a frear ou acelerar a expansao monetaria de forma muito
violenta.

A partir desse entendimento Friedman (1968), recomenda que sejam
adotadas politicas publicas de uma taxa constante de crescimento monetario
moderado, ou seria ainda melhor se fossem criadas regras, essas que por sua vez
impediriam grandes mudancas. O autor entende que o0s periodos de relativa
estabilidade da taxa de crescimento monetario se confundem com periodos de
estabilidade econbmica, sendo o inverso também verdadeiro. O crescimento
moderado da oferta de moeda evitaria tanto a inflacdo quanto a deflacdo, além disso
contribuiria com o funcionamento eficaz das forcas basicas do empreendimento, da
engenhosidade, da invencdo, do trabalho arduo, e da poupanca, que seriam
segundo Friedman (1968) os verdadeiros trampolins para o crescimento econdémico,
isso seria 0 maximo que podemos exigir da politica monetaria.

O autor destaca que o ideal seria um crescimento monetario entre 3% e 5%,
gue seria capaz de acomodar o crescimento do produto e alguma inflacdo ou
deflacdo moderada e estavel.

Bernanke & Mishkin (1997) resumem o entendimento de Friedman de forma
simples e clara, o autor monetarista defende que “atar as maos” da autoridade
monetaria iria prevenir situacdes em que a mesma adote medidas contra produtivas

em acdes de estabilizacdo de curto prazo.
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2.2 Novo-classicos
2.2.1 Regras Claras

As escolas novo-cldssica e monetarista compartiham do mesmo
entendimento de que a politica monetéria deve ser conduzida por meio do uso de
regras. Como foi visto, Friedman defende essa tese por meio dos argumentos de
Henry Simons, enquanto que o trabalho de Kydland & Prescott (1977) justifica essa
ideia tendo em vista 0s ensinamentos novo-classicos, cuja principal novidade foi a
inclusdo das expectativas racionais.

Kydland & Prescott (1977) consideram que mesmo que haja uma funcao de
metas sociais bem definida e que os agentes que formulam essas politicas saibam o
timing, os efeitos e a magnitude de suas acdes, as politicas discricionarias, que
podem ser entendidas como as decisbes que sejam as melhores tendo em vista o
contexto atual e um analise correta dos seus efeitos no futuro, ndo resultariam em
uma maximizacdo da funcdo que representa 0s objetivos sociais. Os autores
explicam que o planejamento econémico ndo € um jogo contra a natureza, mas sim,
um jogo contra os agentes racionais, nao haveria como aplicar teorias de controle ao
planejamento econémico quando as expectativas sao racionais.

Kydland & Prescott (1977) explicam que, através de regras seria possivel
melhorar a performance econdémica, esse seria 0 motivo deles defenderem esse tipo
de medida, e ndo por causa da ignorancia em relacdo ao timing e a magnitude dos
efeitos da politica como defendia Friedman. As teorias de controle 6timo seriam
apropriadas como instrumentos de planejamento quando os resultados forem
exclusivamente dependentes das decisdes politicas passadas. Ao tratar de sistemas
econdmicos dinamicos as decisdes dos agentes hoje dependem em parte de suas
expectativas das acdes de politica no futuro. A teoria de controle 6timo seria
apropriada somente no caso em que as expectativas dos agentes ndo fossem
afetadas pelas politicas futuras.

Os autores entendem que o0s agentes sabem em alguma medida que as
decisbes de politicas econémicas podem mudar de acordo com as condicfes
econdmicas, por exemplo, os agentes esperariam elevacdo de impostos em
periodos de crescimento e quedas em periodos de recessao.

Quando ndo se entende o Business Cycle seria mais seguro para 0S
formuladores de politicas, seguir regras ao invés de politicas discricionarias, pois a

discricionariedade implica em resultados consistentes, mas abaixo do nivel 6timo em
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relacdo a estabilidade econémica. Kydland & Prescott (1977), além disso, entendem
gue uma implicacdo de sua analise seria que politicas ativas de estabilizacdo podem
ser perigosas, e por isso seriam preferiveis medidas como crescimento constante da
oferta de moeda ou aliquotas de impostos constantes.

Os autores concluem que um regime no qual os formuladores de politicas
estejam empenhados ou comprometidos a se comportar de uma maneira particular
seria melhor do que um que permita os policymakers escolherem diferentes politicas
em cada ponto no tempo, uma vez que 0s agentes se otimizam dinamicamente, as

expectativas tem um papel fundamental na dindmica macroecondmica.

2.2.2 Independéncia do Banco Central

De acordo com Alesina & Summers (1993) a partir das contribuicdes tedricas
de Kydland & Prescott (1977), entende-se que um banco central mais independente
tem capacidade de reduzir a inflagéo. Isso seria possivel, devido a que ao se delegar
a tarefa de realizar o manejo da politica monetaria a um agente cujas preferencias
sdo mais avessas a inflacdo do que as do resto da sociedade, seria possivel
alcancar um nivel de inflacdo mais baixo.

Sem um certo grau de independéncia da autoridade monetaria destacam o0s
autores que seria impossivel delegar a incumbéncia de formular a politica monetaria
a alguém com preferencias mais avessas inflagado do que o “eleitor médio”.

A independéncia do Banco Central é defendida por muitos estudiosos e
pensadores econdmicos que entendem que essa medida teria efeitos sobre
variaveis reais tendo em vista que melhoraria a performance econdémica por varias
razdes, 0s principais argumentos em favor da maior autonomia a autoridade
monetaria segundo Alesina & Summers (1993) sdo:

a) Um Banco Central independente, como ele seria livre de pressdes politicas,
deve ter um comportamento mais previsivel, e isso reduziria o prémio pelo
risco nas taxas de juros reais, além de promover maior estabilidade
econbmica;

b) Blindaria a economia dos Business Cycles politicos ao prevenir a
manipulacéo da politica monetaria;

c) Ao prevenir inflagdo elevada, a economia seria poupada das distor¢cdes por

ela provocadas;



43

Esses beneficios sdo apenas na teoria, na pratica ndo se sabe se funcionaria
exatamente assim, e por isso Alesina & Summers (1993) realizaram um estudo
empirico para analisar se de fato haveriam ganhos econdémicos com a adocéo dessa
medida. A partir dos resultados obtidos, concluem que a combinacéo de disciplina
monetéria associada com independéncia do BACEN de fato produz uma inflagdo
mais baixa e com menos oscilagdes, porém nado tem grandes efeitos quando se
analisa o desempenho macroeconémico real, como sugerem algumas das
justificativas para adocdo dessa medida. Os resultados da pesquisa também
sugerem que seria possivel blindar a economia de influéncias politicas e as
inconsisténcias dela decorrentes mesmo sem 0 uso de regras monetérias, somente
com a independéncia da autoridade monetaria.

Os préprios autores entendem que seus resultados sdo inconclusivos, pois
destacam que, a independéncia do banco central constitui apenas uma das multiplas

variaveis que podem vir a influenciar o desempenho econdémico de um pais.

2.2.3 O regime de metas para a Inflagcéao

Bernanke & Mishkin (1997) em uma importante publicacdo se questionam se
a adocdo de metas explicitas de inflagdo poderia ser considerada uma nova
estrutura para a politica monetéria, esse tema gerou importantes debates nos
bancos centrais e entre economistas nos anos 80 e 90 e por isso merece destaque.
Como o0 nome sugere, trata-se, do anuncio de metas, gamas ou bandas oficias para
a inflacdo, para um ou mais periodos, essa medida envolve também que a
autoridade monetaria deixe explicito que seu objetivo maior seria a busca de taxas
de inflacdo baixas e constantes, além disso essa medida requer um canal de
comunicacéao solido com o publico.

Bernanke & Mishkin (1997) ja destacam logo de inicio que as metas para
inflacdo ndo podem ser consideradas regras solidas ou inflexiveis de politica
monetaria como defendem alguns. Na verdade, seriam uma nova estrutura de
politica, cuja maior vantagem seria a transparéncia e a coeréncia da politica, além
de ser extremamente flexivel, sendo possivel inclusive, acomodar acées monetarias
discricionérias.

As evidencias histdricas mostram segundo 0s autores que muitos paises
recorreram as metas para a inflagdo em um contexto de colapso dos arranjos que

fixavam a taxa de cambio, as ultimas eram utilizadas como ancora nominal para os
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agentes, sendo uma garantia de que a politica monetaria iria permanecer
disciplinada. Com a adocao das metas para a inflagdo se ancorariam as expectativas
dos agentes, e dessa forma seria possivel alcancar uma taxa de inflagcdo mais baixa,
e ISso por sua vez segundo os postulados neoliberais levaria no longo prazo ao
crescimento econdmico e a eficiéncia.

Muitos criticos dessa medida interpretam equivocadamente as metas
inflacionarias como sendo a adoc¢do de regras rigidas, e, portanto, como sendo a
adocao das ideias neoliberais, uma vez que essa tese surgiu dos pensadores
novo-classicos como Kydland & Prescott (1977) utilizando-se de ensinamentos
daquela escola.

A disputa entre regras e acOes discricionarias segundo Bernanke & Mishkin
(1997) e bastante enganosa, de acordo com eles existem estratégias de politicas
gue sdo mais interessantes de serem usadas atraves de regras, tendo em vista que
evitariam que os bancos centrais ficassem adotando politicas que trouxessem
resultados indesejados no longo prazo, porém essas mesmas regras podem deixar
uma margem para discricionariedade em caso de situacdes ndo previstas. Essa
interpretacdo intermediaria entre os defensores arduos das regras e da
discricionariedade seria a ideal para se entender as metas de inflacdo segundo os
autores.

Trata-se de um regime que se caracteriza pela transparéncia, pois os bancos
centrais publicam regularmente: avaliacbes detalhadas sobre a inflagdo, previsbes
sobre essa variavel, e provaveis medidas monetarias que podem ser adotadas para
manter a inflacdo na meta.

Bernanke & Mishkin (1997) destacam que a adocao do regime de metas para
inflacdo geralmente estd associada a reformas nas autoridades monetarias que
visam dar maior autonomia no manejo da politica monetaria. Segundo os autores é
normal que isso aconteca para fazer da estabilidade de precos o maior objetivo da
instituicdo, entdo verifica-se que a maior autonomia do BACEN constitui uma
condi¢cdo necessaria para a adocdo dessa medida.

De forma geral pode-se entender que as metas de inflacdo apesar de se
basear em varias recomendacdes liberais, ndo as segue a risca, pois 0s governantes
temem que ao adotar regras rigidas, figuem de maos atadas em caso de eventos

inesperados.
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2.3 Conclusao®

Expostas as principais ideias das 2 escolas liberais modernas, é possivel
montar um modelo cuja estrutura seja uma combinagcao dos principais ensinamentos
tanto novo-classicos quanto monetaristas. Verificam-se enormes semelhancgas entre
as duas correntes do pensamento, principalmente no entendimento de que a
conducdo de politica monetéaria se feita através de regras claras e objetivas e ao
mesmo tempo se conduzida por uma instituicdo que goze de certa autonomia, seria
possivel auferir ganhos importantes na economia real.

Quando a autoridade monetaria tem autonomia, isso permite que ela defina a
estabilidade de precos como seu maior objetivo, delegando o manejo da politica
monetaria a uma diretoria que tenha entre seus membros agentes com uma aversao
a inflacdo maior do que a do resto da sociedade, além disso com a ado¢ao de metas
para a inflagdo, passa a haver maior transparéncia e um mecanismo de avaliacdo do
trabalho dos membros do Banco Central. Se a meta foi cumprida, a diretoria
alcancou seu objetivo, caso néo tenha sido cumprida, uma nova diretoria podera ser
contratada, nos moldes do setor privado, que é movido pelo cumprimento e
superacao de metas.

Com a adocdo dessas medidas os autores mostram que seria possivel
minimizar as incertezas, no sentido de que, sabendo do compromisso do BACEN em
manter a inflacdo baixa e estavel, os agentes saberiam que a instituicdo ndo iria
incorrer em medidas de estabilizacdo de curto prazo, uma vez que essas poderiam
trazer no futuro mais inflagdo, o que iria contra o objetivo maior do banco. Devido a
transparéncia € possivel ancorar as expectativas dos agentes, alcancando taxas
mais baixas de inflacdo. Muitas vezes os beneficios da politica monetaria bem
conduzida podem ser alcancados sem seguir uma regra rigida, apenas garantindo a
independéncia do Banco Central.

Deve estar claro para os membros do BACEN que a politica monetaria so
pode ser um instrumento de estabilizacdo para estancar processos inflacionarios,
guando ha crises de outra natureza € inviavel utiliza-la com esse obijetivo. Se eles

desejam contribuir com a economia, devem conduzir a politica monetéaria de forma

6 Algumas ideias e exemplos foram retirados de uma matéria na internet.

ROQUE, Leandro. Uma radiografia da destruicdo do real- ou: ndo ha economia forte com uma moeda
doente. Disponivel em: https://www.mises.org.br/Article.aspx?id=2055 Acesso em: 18 de agosto de
2019.
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clara, moderada e sem grandes alteracées no tempo, que por sua vez se traduzira
em uma inflagao baixa.

A maior autonomia do BACEN rompe o lagco de ligacdo entre o ciclo de
politica monetéria e o ciclo politico, as taxas de juros envolvem um prémio pelo risco
muito elevado, ao romper esse laco seria possivel reduzir o prémio, que por sua vez
iria trazer taxas de juros mais baixas para toda economia. Essa seria uma forma
autentica de se alcancar juros baixos, ao invés de incorrer em politicas
extremamente expansionistas que iriam trazer juros baixos apenas no curto prazo,
mas inflagdo e juros altos no longo prazo como mostrou Friedman.

Os beneficios de uma taxa de juros estrutural mais baixa sao incalculaveis,
cria-se um ambiente favoravel aos negoécios, além disso com juros baixos ha um
estimulo tanto para o consumo quanto para o investimento. A politica monetéaria tem,
portanto, nas escolas neoliberais o papel de criar um ambiente propicio aos
negocios e consequentemente um contexto apropriado para crescimento econdémico,
sem grandes incertezas, com inflagdo e juros baixos que permitiriam empreender e
produzir. A politica monetaria se bem conduzida estimula a criagcdo de oferta, ao
estimular o setor privado, o verdadeiro criador de riqueza. Com 0 crescimento da
oferta, ha geracéo de renda, que por sua vez eleva a demanda.

Ao se analisar o dinheiro como meio de troca e unidade de conta, conclui-se
gue cabe a moeda mensurar o valor dos bens e servicos. Em uma economia
basicamente tudo é precificado em unidades monetarias, o dinheiro assume o papel
de uma régua que mensura a rigueza dos agentes. A partir dessa ideia 0s
economistas classicos propuseram que para a moeda ser eficaz, facilitando as
transacbes econbmicas € necessario que ela seja o mais estavel possivel. Os
classicos notaram que no caso de uma moeda fiduciaria (que ndo é lastreada por
nada), se o seu valor fica flutuando constantemente isso seria equivalente a usar
unidades de medida que flutuassem diariamente. Seria como a definicdo de metro
mudasse, ao invés de 100 centimetros para 105, e depois se desvalorizasse para
95, isso geraria erros de construcdo, de calculo e de planejamento, assim como um
dinheiro flutuante prejudicaria os investimentos e os calculos econdmicos.

Como resultado da adocdo das recomendacdes neoliberais serd possivel
obter uma moeda estavel, isso implica dizer que serd obtido um meio de troca e
unidade de conta estaveis, algo importante para que seja possivel realizar previsdes

com certa precisdo. Uma moeda estavel impulsiona 0 a economia pois ela elimina
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pelo menos o risco monetério do empresério que pretende arriscar-se para obter um
fluxo de renda futura (investir). No futuro quando o investimento venha a se maturar
e comece a dar retorno, 0 empresario nao ir4 temer receber uma moeda que nao
valha nada. Portanto a inflagdo n&o ira corroer o retorno de seu investimento,
mantendo o ganho real previsto inalterado.

Projetos de investimento s&o inviabilizados em um contexto em que néo se
consegue calcular o retorno de determinado empreendimento, dessa forma nédo se
sabe se esse investimento seria vantajoso do ponto de vista econdmico, como
consequéncia essa inversao pode ndo ocorrer, ou entdo 0s empresarios poderao
exigir um retorno elevado em um curto espaco de tempo para investir. Os
investidores preferem nesses casos se refugiar em investimentos mais seguros
como imoveis e titulos do governo, ou seja, 0s investimentos produtivos acabam
engavetados.

Utilizar a politica monetaria como instrumento de estabilizagdo como
defendem muitas escolas, so iria trazer mais caos a uma economia que ja estivesse
desequilibrada. Mais dinheiro em uma economia estagnada causara apenas mais
desordem. Usar a politica monetaria para estimular a demanda da economia é algo
gue vai contra a logica, uma vez que, 0s agentes irdo ter mais dinheiro em maos do
que gostariam, portanto irdo usar esse excedente para consumir, ocorre que para
gue algo seja consumido, antes ele deve ter sido produzido, para que haja producao
uma condicdo necessaria é que se tenha estabilidade monetéria.

As teorias liberais mostram que paises de moedas mais fracas e instaveis sédo
paises de economias mais fracas, uma vez que a fraqueza da primeira prejudica a
variavel chave do crescimento econémico que é o investimento, a variavel que
permite que haja aumento da renda de um periodo para o outro. Sem investimento
nao ha producéo, nem geracado de renda e muito menos demanda.

Para paises em desenvolvimento a estabilidade monetaria podera ser ainda
mais crucial, tendo em vista que pode atrair investimentos produtivos estrangeiros, e
nao especulativo. Isso é importante pois geralmente paises subdesenvolvidos néo

contam com capital suficiente para se financiar.
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CAPITULO 3 — EVIDENCIAS HISTORICAS
Neste capitulo serdo analisados alguns modelos de operacionalizacdo de
politica monetaria visando destacar a aplicagdao do “receituario” neoliberal, e o0s

resultados alcancados.

3.1 O monetary targeting do Bundesbank

De acordo com Senna (2010) nos anos 70 havia uma enorme discussao
dentro do BACEN aleméao, haviam os defensores do ativismo monetario bem como
outro grupo que era mais cético em relacao a eficacia da politica monetaria, no fim
acabou prevalecendo a ideia de que a autoridade monetéaria ndo deveria se envolver
com objetivos macroecondmicos de curto prazo, isto €, deveria portanto reunir
esforgos visando estabilizar os precos.

Os dois grupos concordaram em fixar em 8% a taxa de expansdo monetaria,
gue seria valida em 1975, porém anunciada em dezembro de 1974, neste ponto
destaca Senna (2010) que o Bundesbank foi o pioneiro no uso da variacdo do
volume de moeda como meta intermediaria. A partir da inflacdo projetada para o ano
seguinte se definiam as taxas almejadas de expansdo monetaria, como o BACEN
era independente ele tinha liberdade para perseguir o ritmo de crescimento de
precos que considerasse apropriado.

Segundo Senna (2010) os dirigentes do Bundesbank foram estimulados a
deixar explicitas as diretrizes de sua politica, seguindo uma das recomendacdes
neoliberais, que defendiam que as politicas fossem claras e de conhecimento de
todos.

A partir das ideias mencionadas, nota-se que essa politica do BACEN aleméao
tinha fortes tracos monetaristas, a comecar pela nocédo de inflacdo, além disso a ja
tratada questdo da transparéncia também se encontra presente. A autoridade
monetaria seguiu também outra recomendacédo de Friedman, que dizia que a politica
monetaria deveria ser guiada por varaveis que ela pode controlar, no caso essa
variavel era a oferta monetaria e ndo o nivel de precos. O nivel de precos néo é
diretamente controlado pelo Bundesbank, ja a oferta monetaria é diretamente
controlada pela instituicao.

Apesar das semelhancas, também existiam grandes diferencas em relagéo as
recomendacdes de Friedman, Mishkin (2006) alerta que o monetary targeting

aleméo era bem diferente do monetary targeting rule defendido por Friedman, pois o
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autor monetarista defendia que ficasse definida uma taxa constante de expansao
monetaria, no caso do Bundesbank essa taxa era variavel, de acordo com a
evolugcao dos demais indicadores macroeconémicos.

Em relacdo a meta para inflacdo, havia tanto a meta de médio prazo quanto a
de longo prazo.

Outra diferenca importante de acordo com Mishkin (2006) era que a politica
adotada na Alemanha era extremamente flexivel, permitindo mudancas na meta de
médio prazo definida para a inflacdo, além disso o foco primario da politica
monetéaria ndo era a taxa de crescimento da oferta de moeda, mas sim atingir a meta
de longo prazo para a inflagéo.

Senna (2010) destaca que, no caso descrito, 0 Bundesbank atuava no
mercado interbancario e controlava o juro de curto prazo com as operacdes de
mercado aberto, assim a instituicdo tinha pleno controle do estoque monetario, o
autor entende ainda que apesar de caracteristicas importantes do monetarismo
estarem presentes, nem todas as recomendacdes daquela escola foram seguidas a
risca. Nao foi aceita a proposicdo de Friedman de uma politica monetaria rigida,
adotaram-se estratégias de bandas, que garantia certa flexibilidade, e um espaco de
manobra para acdes discricionarias em caso de eventos inesperados.

De acordo com Senna (2010) a politica apesar de guiada principalmente pela
oferta monetaria, ndo era guiada Unica e exclusivamente por essa variavel, outras
variaveis importantes eram levadas em consideracdo como todas as informacdes
disponiveis nos mercados financeiros e o0 andamento da economia.

Ao nao se aderir a uma politica monetéria rigida como recomendou Friedman,
nota-se que a autoridade monetaria temia ficar de maos atadas diante de choques
de outra natureza que viessem a assolar a economia. Isso implica dizer que de certa
forma ainda permanecia uma nocédo de que a politica monetaria poderia ser Gtil ou
viavel como instrumento de estabilizacdo. O ativismo monetario ainda estava
presente, ou seja, o0 monetarismo na conducdo da politica monetaria poderia ser
abandonado em caso de crises.

Entende-se, portanto, que em caso de choques o Bundesbank néo resistiria
as pressdes populares e ou politicas e poderia adotar expansées monetarias que no
curto prazo iriam trazer um alivio, mas que no longo prazo iriam trazer apenas mais

inflac@o, contrariando seu objetivo principal de garantir a estabilidade monetaria.
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N&o se trata de criticar o fato de o BACEN temer ficar de méos atadas e por
isso rejeitar uma maior rigidez, o embate entre os defensores de regras rigidas e os
tedricos que advogam pelo discricionarismo de acordo com Senna (2010) envolve
conter uma maior volatilidade de precos a custo de uma maior volatilidade da
producdo ou entdo uma flutuacdo menor da producdo hoje, porém com inflagdo

maior no futuro.

E sabido que choques de oferta colocam os banqueiros centrais em
situagdo dificil. Eventos dessa natureza — alta substancial de precos de
matérias primas, por exemplo — tendem a gerar elevacdo de precos e
contracdo da producdo e do emprego. Combater a alta de precos significa
agravar os problemas do setor real da economia. Procurar aliviar os reflexos

reais do choque prejudica a inflagdo (SENNA, 2010, p. 343).

Na pratica entdo o Bundesbank, queria estar numa situacdo que se
caracteriza pelo melhor dos dois mundos, primeiro, em um momento que nao
existam choques na economia seguir os postulados monetaristas e novo-classicos e
auferir os ganhos que eles propiciam. Em um segundo momento em que houvessem
choques, o ativismo monetario poderia voltar a cena, a fim de obter ganhos de curto
prazo, violando e deturpando a principal atribuicdo do BACEN.

Em relacédo aos resultados alcancados por tal politica, Senna (2010) destaca
gue o nivel de precos entre 1976 e 1979 registrou crescimento médio de 3,7% ao
ano. A partir dos anos 80 a inflacdo deu um salto em razdo do segundo choque do
petroleo, nos trés primeiros anos da década se elevou para 5,7%, ja ap0s iSso
verificou-se um periodo de enorme estabilidade de precos que perdurou até o inicio
dos anos 90 quando surgiriam problemas de outra natureza que passariam a afetar
a inflacéo.

Mishkin (2006) argumenta que o monetary targeting na Alemanha demonstrou
enorme comprometimento em relacdo a manter uma comunicacao transparente com
0 publico, para ele as metas para expansao da moeda foram usadas como estrutura
para explicar a estratégia de politica monetaria, além disso o BACEN aleméo se
esforcou em demasia em seus comunicados oficiais visando deixar claro os

objetivos que almejava com a conducdo da politica monetaria.
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3.2 O currency board argentino’

Nesse modelo de conducdo da politica monetaria a moeda doméstica é
lastreada por uma moeda estrangeira, existe uma taxa de cambio fixa entre as duas
moedas, o0 BACEN deve estar sempre disposto a trocar moeda nacional pela
estrangeira de acordo com a paridade definida sempre que o publico desejar.
Trata-se de uma variante do modelo de cambio fixo.

O caso argentino € bastante interessante pois esse pais possui um longo
histérico de instabilidade monetaria, além de elevada inflagdo, que em alguns anos
ultrapassou os 1000%. Em 1991 o pais adotou o currency board, no qual definiu-se
a paridade peso/dolar em um para um.

Esse tipo de estrutura retirava das mé&os do Banco Central argentino o
controle da politica monetéaria, ou seja, ele nao podia emitir pesos, nao poderia
tampouco expandir a oferta monetaria com o0 objetivo de tirar a economia da
recessao, por esses motivos o papel do BACEN de emprestador de ultima instancia
também ficava prejudicado.

O que era uma virtude também poderia se tornar um problema, pelo lado
positivo 0 pais conseguiu nos primeiros anos do currency board uma reducéo
assombrosa da inflacdo, que em 1990 ultrapassava os 800%, e com a adocéo do
modelo caiu para menos de 5% em 1994. Isso ocorreu tendo em vista o fato de a
moeda argentina estar lastreada em délar, o que dava enorme credibilidade ao peso,
além disso por ser um regime semelhante ao cambio fixo os agentes sabiam que
nao haveria espaco para experiéncias de expansdes monetarias e, portanto, as
expectativas de inflacdo dos agentes ficaram controladas.

Ja em relacéo ao ponto negativo, quando surgiam cenarios incertos, tendo em
vista a fragueza da economia argentina, 0os agentes corriam em direcdo a moeda
mais forte, e entdo sacavam seus pesos dos bancos e trocavam por dolares. Isso
ocorreu com a crise do peso mexicano, com isso houve enorme contracao
monetaria, 0 que causou recessao e aumento do desemprego no ano de 1995.

Pelo fato de a economia argentina ser muito instavel, os agentes estavam
sempre desconfiados, e por isso a qualquer sinal de crise eles comecariam a trocar

pesos por dolares, havia contracdo monetaria sem que o BACEN pudesse intervir e

7 A explicacdo do currency board argentino foi baseada na obra de Mishkin (2006), sendo a traducéo
de minha autoria.
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evitar os efeitos danosos a economia que ela causaria, e por esse motivo o currency

board ndo perdurou por muito tempo.

3.3 Oinflation targeting neozelandés

Quando se trata de regras de politica monetaria, transparéncia e
independéncia da autoridade monetaria um dos pioneiros a adotarem essas
recomendacdes foi a Nova Zelandia. Na pesquisa conduzida por Alesina & Summers
(1993) esse pais aparece como um dos que possuem a menor autonomia do banco
central, se comparado a paises como os Estados Unidos ou Alemanha, € um dos
paises com a menor volatilidade do produto, porém, possui também uma das taxas
de juros mais baixas do mundo.

Mishkin (2006) explica que gragas a reformas conduzidas pelo governo, o
Reserve Bank of New Zeland deixou de ser um dos com a menor independéncia
para um dos com maior autonomia entre os paises desenvolvidos.

Huang, Margaritis, Mayes (2001) destacam que 0 caso neozelandés é
interessante de ser estudado por conta da transparéncia da estrutura de sua politica
monetaria. S&o publicadas previsdes das variaveis econémicas com uma frequéncia
de 6 meses em um documento chamado de Monetary Policy Statements (MPS), a
meta para a inflacdo no periodo também é divulgada em um documento chamado
Policy Target Agreements (PTA).

Segundo Mishkin (2006), o PTA era tdo transparente que ele fornecia os
parametros por meio dos quais a politica monetaria seria avaliada, definindo
inclusive datas para atingir os objetivos. Se eventualmente as metas da PTA nao
fossem atingidas o Reserve Bank Governor, que seria equivalente ao presidente do
BACEN, poderia até ser demitido.

Os autores destacam que na sexta edicdo do PTA, foi decidido que o Federal
Reserve Bank deveria ao perseguir a estabilidade de precos, implementar uma
politica monetaria consistente, sustentavel e transparente, capaz de evitar
instabilidades desnecessarias no produto, taxas de juro e o cambio.

Segundo os 3 autores a regra de politica monetaria neozelandesa deve ser
entendida como uma funcdo de reacdo de acordo com qual politica é alterada em
resposta a valores de variaveis chave, ou seja, optou-se por uma regra passivel de
ser alterada, ao invés de uma regra rigida, os autores entendem que a adoc¢ao de

uma regra rigida poderia ser inadequada, dada a complexidade da economia.
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Essa regra passivel de mudanca € chamada de contingent rule, de acordo
com os autores ela é importante pois permite que novas informa¢des que aparecam
possam ser incorporadas as politicas jA em andamento, enquanto que a regra rigida
leva em consideragdo apenas as informacdes disponiveis no momento da tomada
da deciséo, novas informagdes nao poderiam ser acrescidas nesse tipo de regra.

Na estrutura neozelandesa na visao de Huang, Margaritis, Mayes (2001) a
regra de politica deve ser entendida como um sistema de politicas que possui as
seguintes caracteristicas: uma meta ou objetivo definido, publicacbes de previsdes
em relacdo ao comportamento das principais variaveis econdmicas, explicacdes de
como serdo tratados os desvios em relagdo a meta, e a publicacdo de modelos que
descrevem o funcionamento da economia do pais. Essas caracteristicas tornam o
sistema da Nova Zelandia um dos mais transparentes da atualidade na visdo dos
autores.

Na opinido dos pesquisadores uma simples regra de Taylor descreve bem o
funcionamento da politica monetaria da Nova Zelandia entre os anos de 1989-1998,
0S mesmos estimaram uma funcdo que pode ser expressa algebricamente da
seguinte maneira:

T= 425+ 1,57 + 0.5Y

T deve ser entendido como a taxa de juros nominal, = a inflacdo acumulada
nos 4 ultimos periodos (a meta de inflacao é 1,5%), Y o hiato do produto (diferenca
entre o produto efetivo e o potencial) e o 0.5 trata-se do coeficiente de resposta ou
de reacao de Taylor (©).

A politica monetaria neozelandesa de acordo com o proprio Reserve Bank
deve ser capaz de evitar volatilidades tanto nos pre¢os quanto no produto. Apesar
de seguirem as recomendacdes monetaristas e novo-classicas em relacdo a forma
de conduzir a politica monetaria (transparéncia), no que se refere aos objetivos da
mesma ja ndo se verifica de forma tdo clara a aproximacdo com as ideias
neoliberais.

Em relacdo a autoridade monetéria ter que evitar flutuacbes desnecessarias
do produto, ndo € possivel interpretar se isso se refere a politica monetaria ser bem
conduzida a ponto de minimizar incertezas dela decorrentes como defendem as
teorias neoliberais, ou se isso seria uma forma de permitir caso haja algum choque

na economia que a politica monetéria fosse utilizada para fins de estabilizagao.
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O mais provavel é que essa frase abra espaco para ambas as acbes
mencionadas acima, uma vez que pelos casos descritos se verificou que as
autoridades monetarias ndo costumam abrir mdo da possibilidade de intervir na
economia em momentos de crise por meio de expansdes da demanda agregada.

Ao analisar os resultados dessa politica observa-se que ela foi capaz de
produzir uma significativa redugéo da inflagdo, conforme a Figura 6, a inflagéo antes
dos anos 90 e da implementacdo dessa politica chegou a ultrapassar os 20% de
acordo com Mishkin (2006), a partir de 1991 a inflagéo se quer ultrapassou os 5%.

Essas constatacdes mostram uma mudanca em relacdo ao periodo da
pesquisa de Alesina & Summers (1993), que indicam uma variancia da inflacao
consideravelmente elevada naquele pais entre os anos de 1955-1988. Ao que tudo
indica essa tendéncia de fortes variacdes foi controlada, ou seja, o inflation targeting
e a transparéncia foram capazes de reverter esse quadro.

Houveram também momentos de mudanca na banda que compreende a meta
da inflacdo, passando de 0 até 2% ao ano para momentos em que se tolerou até 3%
de aumento no nivel geral de precos.

Apesar da drastica reducao da inflacdo em relacdo ao periodo anterior, cabe

ressaltar que em alguns momentos a meta nao foi cumprida.

3.4 Concluséo

Os trés paises selecionados foram incluidos nesse trabalho uma vez que
enfrentaram episédios de inflacdo elevada, ainda que essas ocorréncias tenham
sido em momentos e circunstancias distintas.

Estas nacbes comecaram a ter sua performance econdmica prejudicada
devido a elevacdo constante dos precos, aléem disso o BACEN tinha perdido
completamente a credibilidade na conducéo da politica monetaria, diante disso havia
necessidade de adotar novos modelos para a operacionalizacdo da mesma a fim de
deixar no passado a inflacao elevada e reconquistar a credibilidade dos agentes.

Os modelos apresentados foram muito bem-sucedidos, pois lograram uma
forte reducédo da inflacdo, o que é uma condicdo necessaria para crescer de acordo
com os liberais. A moderacéo e a previsibilidade da politica se mostraram elementos

essenciais para alcancar a estabilidade monetéria.
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Figura 6
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CONCLUSAO GERAL

A partir do entendimento de que a producdo é a fonte do crescimento
econdmico, uma politica monetaria malconduzida é capaz de desfigurar qualquer
sistema de precos, atrapalhando a performance econdémica, ao prejudicar o sistema
de trocas, que constitui a base de toda economia capitalista. A moeda é a metade de
toda e qualquer transacao, desta forma, se ela ndo funciona da maneira que deveria,
surgirdo efeitos indesejados na economia.

Verifica-se que apesar das escolas liberais chegarem a uma concluséo
semelhante, existem diferentes explicacbes para tal consenso, no sentido de que
caminhos diferentes foram percorridos para se chegar a um desenlace comum.

Uma moeda doente ira estimular os agentes e empresarios a preferirem bens
em detrimento da moeda, poucos seriam aqueles que se arriscariam a fabricar
produtos para troca-los por uma moeda cujo poder de compra varia constantemente,
inviabilizar-se-iam o0s investimentos e ainda os empreendimentos ja existentes

acabariam prejudicados.

8 Disponivel em: https://nzier.org.nz/about/economics-explained/inflation/ Acesso em: 12 de setembro
de 2019.
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A politica monetaria se conduzida nos moldes recomendados pelas teorias
liberais, como discutido no Capitulo 2, estimulara a criacdo de oferta, ao interferir o
minimo possivel no sistema de precos da economia, permitindo que este seja
definido da forma mais racional possivel, de acordo com as for¢cas de mercado e néo
por fatores monetarios. A contribuicdo que a politica monetéaria pode dar para a
economia é a de produzir uma inflag@o baixa e estavel.

Na visao liberal, a producdo de determinado bem decorre de decisdes
voluntarias dos individuos, que agem livremente movidos por interesses proprios
visando lucrar, uma moeda saudavel apenas garante que esse processo ocorra da
maneira mais natural possivel.

Com uma politica monetaria transparente, previsivel, moderada e conduzida
por um Banco Central que goze de certa autonomia seria possivel ancorar as
expectativas dos agentes e minimizar as incertezas, desta forma, os investimentos
virdo, haveria aumento da producdo, geracdo de empregos, e elevacdo da
demanda.

A estabilidade monetaria € uma condicdo necessaria para que haja inversdes
na economia, desta forma os autores ndo recomendam que a politica monetaria seja
utilizada para fins de estabilizacdo uma vez que isso iria trazer apenas inflacdo no
longo prazo como visto no Capitulo 1, também causara incertezas e esses fatores
prejudicariam o desempenho econdmico, ao prejudicar a variavel chave da
economia que € o0 investimento, a Unica que permite que haja crescimento
econdmico de um periodo para o outro.

Por fim, nos casos apresentados no Capitulo 3, se verificou que ha um
consenso de grande parte dos paises que uma politica monetaria capaz de
minimizar as incertezas melhoraria a performance econémica das nacdes. Por outro
lado, se observou também que as autoridades monetarias temem a pressao popular
caso adotassem regras muito rigidas que as impedisse de intervir na economia em
caso de recessao.

Apesar dos paises analisados ndo seguirem uma regra rigida, ainda sim foi
possivel auferir ganhos importantes na economia real.

Historicamente os paises rechacam regras mais rigidas pois dédo maior
importancia a menor volatilidade do emprego e do produto no curto prazo do que a

maior volatilidade de precos no futuro, ainda que a Ultima possa ter efeitos tédo
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catastroficos quanto o primeiro na economia como demonstraram as escolas
liberais.

Para explicagcbes mais aprofundadas dos aspectos mencionados na
conclusdo geral do trabalho, consulte as conclusdes individuais dos capitulos que
abordam os pontos centrais do trabalho, estas s&o como complementos para a
concluséo do trabalho
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