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Intreducio

O regime de metas de inflacio vem sendo apresentado como sendo a “melhor™ e por vezes
“dnica” forma de politica monetaria eficiente. Concentrando a atengfo da autoridade monetdria sobre a
evolugdo dos precos, a politica monetaria estaria realizando o seu papel por exceléncia, a saber, a
manutencfio da estabilidade de pregos a longo prazo. Até 2003, esta forma de conduzir a politica

monetéria foi adotada explicitamente por 22 paises' (Farhi, 2004).

O intuito deste trabalho € avaliar criticamente oS pressupostos que sustentam o referido regime
e, a partir desta andlise, tragar algumas observacgGes sobre a condugio do regime de metas no Brasil,
adotado em 1999, Partindo das contribui¢des de autores pos-keynesi anos’, no tocante principalmente as
origens da oferta monetaria e do processo inflacionario, pretendemos mostrar como a viséo tedrica do
regime de meias de inflagdo desconsidera importantes aspectos de nossa economia. Tal “descaso” tem
contribuido nfo s para um desempenho pifio desta, como, também, ensejado importantes distorgdes
nos incentivos ao investimento, pois a politica monetaria tem nos colocado no topo do ranking mundial

quanto as taxas reais de juros.

No capitulo 1, faremos uma breve exposicéo dos pressupostos que sustentam o regime de metas
de inflagiio. Através das contribui¢cdes de Friedman (1968) e de Bernanke et al. (1999), podemos
compreender porque se enfatiza tanto a utilizagio desta forma de condugdo da politica monetaria, como
a “tnica” forma eficiente e até mesmo desejada que esse instrumento de politica econémica pode
assumir, Compete para esta conclusio o fato de que a politica monetana seria ineficiente ao tentar
estimular varidveis reais (produto e emprego) no longo prazo, sendo seu papel, por exceléncia, a

garantia da estabilidade de precos da economia.

Ao considerarmos o fato de que a oferta de moeda na economia € fungdo eminentemente da

demanda por crédito, derivada de variagSes da renda, levantamos importantes aspectos no tocante a

! Africa do Sul, Australia, Brasil, Canada, Chile, Coldmbia, Coréia, Filipinas, Hungria, Inglaterra, Islandia, Tsrael, México,
Nova Zeldndia, Noruega, Peru, Polénia, Repiibiica Checa, Suécia, Tailandia e Turquia.

> As contribuigdes as quais nos referimos aqui estdio sumarizadas em trés obras principais: Fiocca (2000), Arestis and
Sawyer (2003) e Fontana and Palacio-Vera (2002).



capacidade que a autoridade monetéria tem de influir sobre as decisdes de gasto dos agentes. Em altima
instincila, o papel mais importante na oferta de crédito € aquele exercido pelas firmas bancérias, quando
estas tentam alcangar seu lucro potencial, € € sobre este comportamento que deve ater-se 0 Banco
Central quando interessado em influenciar a demanda por crédito (e, dai decorrente, a demanda
agregada). A teoria da oferta endogena da moeda & apresentada, no capitulo 2, através das
contribui¢des de Basil Moore (1988), Nicolas Kaldor (1985) ¢ Randall Wray (1990) sumarizadas em
Fiocca (2000).

O capitulo 3 € dedicado a critica pos-keynesiana ao regime de metas inflacionarias. Iniciamos
por fazer uma breve exposi¢do da teoria das causas da inflagdo (Sicsu, 2003) para, em seguida, através
das contribui¢des, principalmente, de Fontana and Palacio-Vera (2002) e de Arestis and Sawyer (2003)
tracarmos um panorama que pretende unificar os lados monetario e real da economia, antes

“separados” pelo mainsiream no capitulo 1.

Fechamos o trabatho com duas breves consideragdes a respeito da condugdo do regime de metas
de inflagdo no Brasil. A utilizagio da taxa de juros como unico instrumento de politica monetana,
desconsidera as especificidades da estrutura de formagio de pregos no pais e as
implicagBes/possibilidades da politica de crédito que vem sendo executada desde o final de 2003. As
expensas da politica fiscal, a taxa de juros vem também ensejando desenvolvimentos pifios do produto

através de forte distor¢do dos incentivos ao investimento.



1. “The Role of Monetary Policy”

O titulo deste capitulo faz referéncia explicita ao famoso artigo de Milton Friedman de 1968
publicado no The American Economic Review e no qual o fundador da nova escola Monetarista,
também conhecida como “Escola de Chicago”, explicita suas teses acerca do que entende ser os
verdadeiros propositos da politica monetaria. Tal titulo € bastante propicio quando desejamos fazer
uma imersfio nos fundamentos tedricos que sustentam o Regime de Metas de Inflagio (RMI), pois
subjaz a estes uma compreensao especifica da politica monetaria, em particular, a visiio de que a longo

prazo sua fungfo ndo deve ser outra além da de garantir a estabilidade dos precos.

Adotei como fonte basica para a apresentacdo dos fundamentos tedricos do RMI o recente
classico Inflation Targeting — Lessons from the international experience (Bernanke et al., 1999). Muito
do que serd exposto neste capitulo vem ji ha alguns anos sendo reiterado e debatide por Bernanke e
outros autores novo-keynesianos, atualmente os mais famosos defensores dessa proposta de condugdo
da politica monetaria e creio, também, seus te6ricos mais importantes. Na referida obra, esforgaram-se
para analisar e comparar diversas experiéncias nacionais em busca da confirmagéo de alguns elementos
gerais a favor do regime de metas, fundamentados por uma ja relativamente exiensa documentagdo

tedrica.

A fim de apresentar de forma relativamente completa a visdo do mainstream sobre o RM], fago
também neste capitulo uma exposicdo breve de como estes fundamentos tedricos norteiam sua
operacionalizagio quando partimos para avaliar quais deveriam ser as atitudes esperadas da autoridade

monetaria quando esta adota explicitamente esta abordagem de politica.
Entenderemos melhor a verdadeira dimensédo do RMI se nos detivermos um pouco sobre cada
elemento constituinte desta proposicdo de politica monetaria. Como Mishkin (2000, p. 1) bem

sumarizou, 0 RMI € uma estratégia que abrange 5 elementos:

D O anuncio publico de metas numéricas de médio prazo para a inflagéo;



1D Comprometimento institucional da politica monetaria com a estabilidade de pregos, 4
qual, outros objetivos devem ser subordinados;

lII} Utilizar todas as informagdes ¢ instrumentos pertinentes quando da definigdo
instrumental da “estratégia” de politica a ser implementada e nio utilizar-se somente dos
agregados monetdrios ou da taxa de cambio;

IV)  Transparéncia da “esiratégia” de politica monetdria adotada, através de constante
comunicaciio com o publico e com os “mercados” a respeito dos “planos”, objetivos e
das decisdes da autoridade monetéria;

V) A autoridade monetiria cabe o dever de buscar o cumprimento da meta estabelecida e,

para isto, esta dispde irrestritamente de seus instrumentos de agéo.
Avaliaremos cada um destes pontos em maior detalhe.
1.1. Dr Jekyll and Mr, Hyde

O comprometimento explicito da politica monetaria com a estabilidade de precos a longo prazo
(item I} ndo implica, segundo os teéricos do RMI, que a politica monetaria deva ser passiva, no
sentido de que deva prescindir, quando da determinagéio de seus instrumentos de politica, da utilizagio
de indicadores que avaliam a evolugfio de variaveis que compde o chamado lado real da economia,
como, por exemplo, a evolugiio dos indicadores de desemprego e de produto. E explicita, no entanto,
sua contraposi¢o ao ativismo monetario de 30 anos atras, no qual a politica monetaria era também
utilizada para amenizar flutuagdes ciclicas adversas de forma a manter a economia sempre proxima de

sua posicéo de “pleno emprego”.

A magnitude da recessdo de 1973-74 ¢ também a da recessdo de 1981-82, bem como a elevagio
do patamar inflacionario em varios paises, séo explicadas por um grande grupo de economistas como
resultantes, em boa medida, do uso de politicas discriciondrias no intuito de debelar imediatamente
desenvolvimentos negativos de curto praze. Desde o inicio dos anos 60, influenciados pelos resultados
da Curva de Phillips, os economistas propuseram ¢ implementaram politicas expansionistas
keynesianas como forma de salvaguardar os beneficios do “pleno emprego”. O fim do sistema de
Bretton Woods, em 1973, alterou significativamente o padrdo de regulagio da economia ¢ também o

funcionamento dos mecanismos de transmissdo das politicas econdmicas. Esse fato, aliado aos



choques do petrdleo, colocou os economistas e policy makers diante de uma situagio completamente

nova e com a qual tiveram dificuldade em lidar.

No ftratamento das recessdes mencionadas no parigrafo anterior, a politica monetaria foi
utilizada discricionariamente no intuito de corrigir os desequilibrios emergentes. ElevagBes de juros
tiveram seu lugar principalmente no intuito de debelar a inflagfio crescente e isso ensejou crises em
muitos setores da economia (Bemmanke et al., 1999). Em geral, a crenga de que politicas discriciondrias
poderiam ser eficientes para amenizar as flutuagdes de curto prazo da economia ruiu entre os
economistas do mainsiream. Em contraste, estabeleceu-se, no tocante a politica monetaria, o crescente

consenso de que esta deveria ater-se a busca da estabilidade dos precos no longo prazo.

Nos meios académicos, trés teses “mais recentes” nortearam o destino da politica monetaria, no
sentido de definir o que ela pode ou néo fazer: (1) a critica de Milton Friedman sobre as respostas das
variaveis econdmicas reais aos estimulos monetarios; (2) a desconstrug8o, também por Friedman, da
chamada Curva de Philips “original”; ¢, por Gltimo, (3) o crescente entendimento de que a credibilidade

da autoridade monetaria € essencial para 0 bom desempenho da politica monetéria.

Em seu livro 4 Monetary History of The United States 1867-1960 (1963), em co-autoria com
Anna Schwartz, Friedman afirma que a politica monetdria pode estimular de maneira surpreendente as
varidveis reais, isto &, o estimulo monetério de fato pode fazer com que a economia opere em pleno
emprego ou proximo a ele por determinado periodo de tempo. Friedman, no entanto, salienta que ha
uma componente chave, muitas vezes ignorada, quando se utilizam instrumentos de politica monetéaria:

a defasagem necessaria para que o estimulo tenha efeito.

Em seu estudo, Friedman afirma que ¢ impossivel prever o gap temporal, uma vez que este &
varidvel e que, portanto, medidas tomadas em um determinado periodo, decididas levando-se em
consideragfo os acontecimentos correntes, podem vir a ter seus efeitos refletidos em um periodo futuro
sobre o qual as decisdes antes tomadas seriam indesejaveis, pois poderiam desencadear eventos
negativos, contribuindo para que a economia passe novamente por desequilibrios. Dessa forma, o

ativismo monetario seria indesejado, j4 que a politica monetaria ndo pode ser utilizada com preciséo.



O segundo argumento a depor contra politicas monetérias ativas, deriva do questionamento aos
resultados da Curva de Phillips. Durante algum tempo, havia, entre os economistas, uma razoavel
aceitagdio de que havia um trade-off entre desemprego e inflagiio, mesmo no longo prazo. Em outras
palavras, de que ao aceitar um pouco mais de inflagio poderia se conseguir taxas menores de
desemprego. Essa relagdo entre desemprego e inflagio — originalmente entre taxa de salarios e
desemprego — foi apresentada pelos estudos empiricos de um economista neozelandés chamado A. W.

Phillips, em 1958, motivo pelo qual esta relagio empirica ficou conhecida como Curva de Phillips’.

A Curva de Phillips foi, durante a década de 60, um dos pilares que suportavam politicas
econdmicas ativas, pois mesmo que houvesse um aumento do nivel de pregos decorrente de politicas
expansionistas, a contrapartida em aumento do nimero de empregos acabaria justificando esta

distorgdo,

Em 1968 Friedman desmonta, teoricamente, 0s pressupostos nos quais se assentava a Curva de
Phillips e reitera sua posi¢fio anterior de que, quando se trata de estimular o lado real da economia, a
politica monetéria ndo é o instrumento adequado. Como ja foi dito, Friedman em nenhum momento
pretende que a politica monetana seja incapaz de impactar varidveis reais. No seu artigo cujo nome
tomarnos emprestado para denominar o presente capitulo, Friedman simplesmente pretende estabelecer

o que a politica monetaria pode e o que ela néio pode fazer.

Embora admita que a relagfio entre inflagio e desemprego expressa pela Curva de Phillips seja
original, Friedman reitera que a sua “livre” interpretacdo pode levar a um erro basico. Ao analisar a
relagdo entre desemprego e inflagfio, deve-se dispensar especial atengéo a distingdo entre varidveis reais

¢ nominais (em especial, aos salarios real e nominal). Friedman explicita sua critica da seguinte forma:

“Let us assume that the monetary authority tries to peg the “market” rate of
unemployment at a level below the “natural” rate. For definiteness, suppose that it takes 3 per
cent as the target rate and that the “natural” rate is higher than 3 per cent. Suppose also that we
start out at a time when prices have been stable and when unemployment is higher than 3 per

cent. Accordingly, the authority increases the rate of monetary growth. This will be expansionary.

* A “nogio” da relagho inversa entre desemprego e inflagio ¢ muito anterior ao trabalho de Phillips, podendo ser
encontrada, por exemplo, em Hume {1752), Thornton (1802) e Mill (1833). Cabe a Phillips, no entanto, a formalizagio
estatistica (reta de regress#o) desta relagéio amplamente estabelecida.



By making nominal cash balances higher than people desire, it will tend initiaily to lower interest
rates and in this and other ways to stimulate spending, Income and spending will start to rise.

To begin with, much or most of the rise in income will take the form of an increase in
output and employment rather than in prices. People have been expecting prices to be stable, and
prices and wages have been set for some time in the future on that basis. It takes time for people
to adjust to a new state of demand. Producers will tend to react to the initial expansion in
aggregate demand by increasing output, employees, by working longer hours, and the
unemployed, by taking jobs now offered at former nominal wages. This much is pretty standard
doctrine.

But it describes only the initial effects. Because selling prices of products typically respond
to an unanticipated rise in nominal demand faster than prices of factors of production, real wages
received have gone down — though real wages anticipated by employees went up, since
employees implicitly evaluated the wages offered at the earlier price level. Indeed, the
simultaneous fall ex post in real wages to employers and the rise ex ante in real wages to
employees is what enabled employment to increase. But the decline ex post in real wages will
soon come to affect anticipations. Employees will start to reckon on rising prices of the things
they buy and to demand higher nominal wages for the future, “Market™ unemployment is below
the “natural” level, There is an excess demand for labor so real wages will tend to rise toward

their initial level.”(Friedman, 1968, pp. 9-10)

A percepgio de que os saldrios reais ndo se elevaram revertera o declinio da taxa de desemprego
¢ inclusive restabelecera o nivel de desemprego anterior. Concluindo sua argumentagéio Friedman
afirma a inexisténcia de frade-off permanente entre desemprego e inflagéo. Haveria apenas um trade-
off de curto prazo. Poder-se-ia, por algum tempo, administrar uma taxa crescente de inflagio com
niveis de emprego constantes, mas acima do “nivel de equilibrio”, ja que 0 que possibilita a diminuigdo
do desemprego € a existéncia de inflagio ndo antecipada e nio de inflagfio elevada. Tal situagéo &, no

entanto, indesejada e insustentavel. No longo prazo, para Friedman, a Curva de Phillips seria vertical.

Friedman sustenta que a politica monetéria deveria, acima de tudo, “prevent money itself from
being a major source of economic disturbance” (Friedman, 1968, p.12), ou seja, a politica monetaria
deve cuidar apenas da estabilidade da economia ¢ ndo deve se aventurar na tentativa de influenciar

variaveis reais.



O terceiro argumento quanto a ineficiéncia de politicas monetarias ativas € o chamado problema

da inconsisténcia temporal de politicas, no nosso caso, inconsisténcia temporal da politica monetaria.

Apresentado formalmente em 1977 por Finn Kydland e Edward Prescott e posteriormente
aprofundado por Calvo (1978) e Barro e Gordon (1983a ¢ 1983b), o problema da inconsisténcia
temporal da politica monetaria ¢ uma critica a Teoria Quantitativa da Politica Econdémica (TQPE)
inspirada em Tinbergen (1952 e 1967). Segundo a TQPE a problematica do policy maker &, através da
teoria do controle ¢timo*, definir os instrumentos de politica monetdria com o intuito de maximizar
uma determinada fungdio de bem-estar social ou, alternativamente, minimizar sua fungfio de perdas.
Neste modelo, inflagio e desemprego séo males que devem ser minimizados para que se alcancem

niveis maiores de bem-estar.

A critica formal de Kydland ¢ Prescott (1977) aponta para a incompatibilidade entre a teoria do
controle Otimo e a teoria das expeciativas racionais. Segundo esies autores, as expectativas
adaptativas, base “expectacional” sobre a qual se assenta a teoria do controle étimo, nfio so suficientes
para a descrigio do comportamento dos agentes econdmicos: estes, “em vez de olharem somente o
passado, realizam algum tipo de previsdo, incorporando em suas fungdes de reaco expectativas

quanto aos valores futuros das mesmas varidveis.” (Modenesi, 2005, p.1635)

A utilizag@o de expectativas racionais implica que os agentes antecipam as decisdes do policy
maker. Desta forma nfio seria possivel otimizar a fun¢fo-objetivo da politica monetaria utilizando

politicas discricionarias (ativas).

O termo inconsisténcia temporal se refere ao fato de que, atuando discricionariamente, a
autoridade monetdria estaria revisando constantemente a politica monetaria: um determinado arranjo
otimo dos tnstrumentos de politica monetaria no momento ¢, deixa de o ser no momento ¢;, fazendo
com que a politica monetaria antes anunciada deixe de ter validade, acarretando perda de sua

credibilidade.

* A Teoria do Controle Otimo & uma teoria de otimizagfo intertemporal; para uma abordagem introdutéria ver Intriligator
(1971, cap. 11).



Para 0 nosso trabalho importa que a autoridade monetéria exploraria, sempre que desejasse, 0
trade-off de curto prazo expresso na Curva de Phillips: elevaria o nivel de emprego através de um
aumento dos precos. Tal viés inflaciondrio da politica monetaria decorreria tanto da concepgiio de
inflagio e desemprego (principalmente este) como males bem como do chamado ciclo econémico-
politico, segundo o qual, haveria ingeréncia politica sobre a autoridade monetaria no sentido de que
esta deveria estabelecer politicas menos restritivas em anos eleitorais de forma a estimular a economia

e facilitar a manutencio, no governo, do candidato da situac#o.

Rigorosamente, esse ultimo argumento néo se refere tanto & ineficiéncia de politicas monetarias
ativas, mas estd estreitamente relacionado ao debate sobre se a condugéio da politica monetéria deve-se
seguir através de uma regra ou ser discricionaria, debate no qual também esta inscrito o RMI e ao qual

nos ateremoes mais tarde.

Em suma, & politica monetaria ativa com objetivos de agir anti-ciclicamente sobre as varidveis
reais serta indesejavel, pois: (1) seus efeitos sobre produto e emprego tém temporalidade incerta e
variavel; (2) nfo hd trade-off no longo prazo entre desemprego ¢ inflagdo; e, por dltimo, (3) as
autoridades monetarias trabalham com viés inflaciondrio j& que politicas expansionistas sdo mais
populares. Ao restringir sua esfera de agfio ao comprometimento com o controle do nivel de precos, a
autoridade monetaria estaria, para os economistas do mainstream, simplesmente se adequando ao papel

que the € destinado em uma economia capitalista.
1.2. Baixa Inflacio e a necessidade de uma nova Ancora Nominal

Bernanke et al. (1999), citam mais dois bons motivos pelos quais ¢ justificdvel que a politica
monetaria tenha a estabilizacdo a longo prazo do nivel de pregos como seu objetivo principal. Um deles
¢ 0 reconhecimento de que inflagio elevada (acima de 10% ao ano) € prejudicial ao sistema econémico;
o outro € que, na auséncia de um regime de cambio fixo ou na auséncia de um padrio monetario
internacional mais “rigido™, como o padrdo ouro, ou mesmo o padrio délar-ouro, a necessidade de que
a economia tenha como referéncia um padrio no qual apoiar a formagéo de expectativas referentes ao

comportamento dos pregos € fundamental. Dai a €énfase no RMI como provedor de uma nova éncora.

1



Se ha um consenso crescente entre 0s economistas, sobretudo no mainstream, de que a inflagio
deve se manter em niveis relativamente baixos, ha dissenso, no entanto, quanto 4 determinagdo deste
nivel 6timo’. A experiéncia internacional tem mostrado que as autoridades monetarias focam, para o
longo prazo, taxas de inflagdo abaixo de 8%. Nio se busca, no entanto, o nivel de estabilidade “pura”
de pregos, ou seja, inflagdo nula. Pode-se inferir que esse nivel timo varie entre 2% e 7%, dependendo

das conjunturas econfmicas de cada pais.

Bernanke et al. (1999) afirmam que periodos de inflagfio elevada em varios paises serviram para
que se construisse um consenso contra a inflagdo, ja que a alta constante do nivel de pregos leva a
distor¢des, como expansio demasiada do setor financeiro, fragilidade e suscetibilidade crescentes a
crises financeiras, funcionamento débil dos sistemas produtivos e do mercado de trabalho, custos
referentes a constante remarcagdo de precos (os chamados custos de menu) e, por tiltimo, mas néo

menos preocupante, efeitos negativos sobre a distribuigdo de renda na economia.

Os autores argumentam que em um ambiente cuja inflagio € elevada e crescente, os agentes
tendem a destinar boa parcela de sua renda na procura por instrumentos que lhes permitam alguma
protegdo quanto a aceleragdo da perda de seu poder de compra. Neste ambiente, o sistema financeiro
entra como principal provedor de tais alternativas, o que acarreta maior dominag#o por este setor dos
canais de fluxo de recursos para a economtia, além aumentar a fragilidade do sistema como um todo,
pois haveria excessiva concentragfo de recursos investidos em ativos nfo reprodutiveis. Isso diminuiria
paulatinamente a base material (real) sobre a qual se erige o sistema econdmico, comprometendo a
economia cada vez mais. O calculo capitalista prospectivo, em um ambiente de crescente inflagdo,
também se encontra comprometido, ji que ¢ demasiadamente dificil ajustar as expectativas de retorno
futuro. O mesmo aconteceria no mercado de trabalho, onde os trabalhadores nfio tém certeza de qual
serd o seu poder de compra real, jA que ndio conseguem acompanhar a variabilidade dos precgos
relativos. Pior talvez fossem as distorges ensejadas pela inflagdo sobre a distribui¢fo de renda: os mais
ricos podem se proteger utilizando instrumentos financeiros, enquanto os mais pobres assistem 3
deterioragio de seu poder de compra a cada dia, pois ndo dispSem das mesmas condigdes de acesso aos

instrumentos financeiros que os ricos.

* Ver Sarel (1996), Judson and Orphanides (1996) e Hess and Morris (1996},
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A partir dessa avaliagéo, concluem os autores que o RMI propiciaria 4 politica monetéria a
eficicia necessdria a um objetivo primordial nas instdncias do sistema capitalista, qual seja, a
manutengo dos pre¢os em patamares compativeis com a reprodugio “natural® da economia, aquela

condizente com o desenvolvimento das produtividades do trabatho e do capital.

A necessidade de prover a economia com uma &ncora nominal €, para os te6ricos do RM],
derivada eminentemente da evolugfio de um sistema de pregos que se apoia na utilizagio de moeda

fiduciaria como unidade de conta:

“With paper money intrinsically almost worthless, what then determines whether a loaf
of bread is worth one dollar or three dollars? The short answer, sweeping a lot of complications
under the rug, is that in a paper-money system there is a need for some additional constraint on
monetary policy, called a nominal anchor, to tie down the price level to a specific value at a given
time. A nominal anchor can take the form of a quantity constraint, such as a limit on the amount
of paper money that can be put into circulation; or of a price constraint, which legally fixes the
value of the paper money in terms of some good or asset (such as gold or a foreign currency).
Both types have been used, and both can ensure that the economy’s price level takes a well
determined, specific value, despite the fact that paper money itself is intrinsically nearly

worthless.” (Bernanke et al., 1999, pp. 19-20)

Para os tedricos do RMI, seria possivel conduzir a politica monetdria sem o estabeiecimento
prévio de uma dncora nominal. Porém, pode-se expor a economia a riscos demasiados. A ilustragio
apresentada por Bernanke et al. (1999) justificando essa preocupagéo ¢ uma situagio hipotéticaem que,
por algum motivo, ha um aumento repentino nas expectativas inflacionarias dos agentes, Tal estado de
expectativas impde um dilema a politica monetaria. Se a autoridade monetria acomoda a pressdo
altista, conduzindo uma politica expansionista de forma que as expectativas iniciais se mostram
corretas, além do aumento do nivel de pregos permitido ha também o consentimento implicito de que
nada pode ser feito para impedir o avango inflacionario. Se, por outro lado, a autoridade monetéria
conduz sua politica de forma demasiadamente conservadora, aumentando, por exemplo, a taxa de juros
acima do que seria necessario, hd o risco de ensejar uma recessfio, aumentando o desemprego ¢

contribuindo negativamente para a formagéo de expectativas para os periodos posteriores.



A auséncia de uma dncora nominal potencializa as causas diversas de estimulos inflaciondrios,
Ja que ndo hd parimetros sobre os quais os agentes possam formar expectativas sobre 0s pregos que
sejam minimamente coerentes entre si, o que impde maiores dificuldades na predicio dos
desdobramentos macroecondmicos decorrentes da politica adotada. Conseqlientemente, a propria

viabilidade de continuagdo desta politica passa a ser questionada.

Com o que foi exposto até aqui, podemos justificar a énfase que os tedricos do RMI dedicam ao
comprometimento da politica monetéria em seu objetivo explicito de salvaguardar a estabilidade dos
pregos a longo prazo. Essa moldura®, o RM, focaliza a politica monetéria no que ela poderia “de fato”
fazer: garantir & economia as benesses da baixa inflacéio e estabelecer um pardmetro comum aos quais
os agentes podem se apegar quando de sua formacéo de expectativas sobre pregos, colaborando para a

eficiéncia das politicas macroecondmicas e para o desempenho da economia.

1.3. “Disericdo restringida”

Argumentar que politicas monetarias ativas, “respondendo” ao desempenho das varidveis reais,
ndo sio eficientes &, aparentemente, posicionar-se contra a utilizagfio de discricionariedade na
condugfio da politica monetaria. Discricionariedade € a possibilidade de dispor arbitraniamente dos
instrumentos de politica (por exemplo, da taxa de juros de curto prazo) de forma a responder a um
ambiente mutante. Dessa forma, politica discricionaria € o oposto de politica guiada por regras. Estas
sio conduzidas para atingir metas previamente determinadas, € os instrumentos devem ser utilizados

(obstinadamente) para tanto.

Os tedricos do RMI, contudo, postulam que sua proposta difere em muito da simples condugéo
da politica monetaria através de uma regra, mesmo que, aparentemente, o estabelecimento prévio de
uma meta para o nivel de pregos contrarie esta percepgdo. Para eles, o regime de metas de inflagdo deve
ser entendido {e conduzido) como um conjunto de indicagbes para nortear a condug@io da politica
monetaria no alcance do que seria factivel e desejavel a esta: a estabilidade de pregos. Neste sentido o

RMI compreenderia:

® Framework, como utilizam Bernanke et al. (1999).
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“An information inclusive strategy in which many variables, and not just monetary

aggregates or the exchange rate, are used for deciding the setting of policy instruments.”
(Mishkin, 2000, p. 1).

Segundo Bernanke et al. (1999), o RMI propiciaria um direcionamento & politica monetaria que
permitiria  autoridade monetaria a utilizagdio do que eles chamam de “discrigio restringida”. Nio
haveria previamente o estabelecimento de instrumentos, embora haja revelada preferéncia pela
utilizagdo da taxa de juros de curto prazo como instrumento principal no controle dos pregos. Além
disso, € patente em toda a literatura analisada a respeito do RMI que a autoridade monetéria deve-se
munir de todas as informagdes possiveis no momento de determinar a taxa de juros, o que implica que
esta também possa ser ajustada levando-se em conta os desenvolvimentos do mercado de trabaiho, as
flutuagBes cambiais, 0 desempenho do produto e outros fendmenos de curto-prazo. Assim o RMI “is

very much a ‘look at everything strategy’, albeit with a focused goal” (Bernanke et al., 1999, p 22).

Esta “discri¢3o restringida” também deve ser considerada quando referente aos condicionantes
da meta de inflagfio estabelecida, ou especificamente, ao estabelecimento das cldusulas que configuram
o regime em si. Podemos citar como alguns exemplos de cldusulas acessorias para o estabelecimento de
uma meta de inflagdo, os seguintes: clausulas de escape por ocasifio de choques adversos (por ocasifo
de choques inflacionarios fortes pode-se afrouxar a meta para o exercicio vigente); um intervalo para a
meta ao invés de meta pontual; o periodo em que a meta deve ser considerada (semestralmente,

anualmente ou maior que um ano); a propria composigio do indice de inflagéo estabelecido como meta.

Estes sio todos também exemplos de “discri¢cfio restringida” que ndo devem ser negligenciados.
Haveria uma relativa flexibilidade para se estabelecer respostas a desenvolvimentos imediatos de curto
prazo sem que se perca o objetivo da estabilidade de pregos. Sem que se perca, portanto, a perspectiva

de longo prazo.
Salientamos, no entanto, que ndo € um comprometimento sem riscos. Especial atengfo deve ser

dispensada as especificidades da economia para que os pardmetros de meta sejam coerentes e factiveis.

Mesmo assim, h4 o perigo de que a utilizagéo de determinada flexibilidade do arranjo seja interpretada
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como auséncia de fibra moral por parte da autoridade monetdria, causando-lhe perda de credibilidade’ e

até mesmo comprometendo-lhe os resultados,
1.4. Transparéncia e comprometimento da autoridade monetiria

Compreendemos ja o aspecto mais importante da teoria que suporta 0 RMI: a estabilidade de
pregos deve ser o principal alvo da politica monetéria. O tltimo aspecto a ser abordado abrange os trés

elementos faltantes da descrigéio de Mishkin (2000, p. 1) sobre esse enfoque de politica, a saber;

1) “O anfincio publico de metas numéricas de médio prazo para inflagdo.”

2) “Transparéncia da “estratégia” de politica monetdria adotada, através de constante
comunicagdo com o puablico e com os “mercados” a respeito dos “planos”, objetivos ¢ das
decisdes da autoridade monetéariz™,

3) “A autoridade monetaria cabe o dever de buscar o cumprimento da meta estabelecida e para

isto, esta dispde irrestritamente de seus instrumentos de agfo”.

Percebe-se que todos estlio relacionados ao posicionamento da autoridade monetéria perante os
agentes econdmicos. Como exposto anteriormente pelo chamado Preblema da Incowsisténcia
Temporal da politica monetaria, haveria um incentivo inerente para que a autoridade monetaria atuasse
discricionariamente, com o intuito de influenciar favoravelmente os niveis de emprego e produto da
economia. Uma das variaveis chave para o bom funcionamento do RMI, é o comprometimento
explicito da autoridade monetiria com o cumprimento da meta, ou seja, com a estabilidade de pregos

definida dentro dos pardmetros propostos pelo regime.

O anuncio publico da meta de inflago para um determinado periodo de tempo estimularia os
agentes a serem também fiscalizadores da atuacdo da autoridade monetéria ja que, diferentemente de
uma meta de crescimento de agregados monetarios, a evolugdo de um indice geral de precos é

relativamente simples tanto de ser observada como de compreendida.

7 “Credibilidade tem um significado basico: uma regra ou um objetivo ndo sera crivel se existem, na avaliagio dos agentes
privados, incentivos a0 rompimente da regra ou possibilidades de ndio cumprimento de um objetivo preestabelecido. (...)
credibilidade é o oposto de flexibilidade.” (Sicst, 2002, p. 705).
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Como deveria haver um esforgo constante em melhorar o canal de comunicagdo entre a
autoridade monetdria e o publico, seria essencial a elaboragdo de relatérios periddicos sobre o
comportamento da inflagio, bem como a respeito das acSes que a autoridade monetaria pretende tomar
€ quais as suas expectativas quanto a estas agdes. Seria importante esclarecer o publico quanto aos
efeitos dos instrumentos de politica monetaria, buscando ensejar uma convergéncia mais rapida das
expectativas dos agentes para as metas estabelecidas. A coordenagdo das expectativas é o caminho

mais rapido ¢ menos custoso para o atingimento da meta.

Todo esse aparato® busca impedir agSes inconsistentes da autoridade monetéria, bem como
permitir a esta uma coordenacio melhor das expectativas individuais quanto aos resultados de sua
politica, potencializando a sua agdo na medida em que sua credibilidade aumenta a cada meta

cumprida.
1.5. Flexibilidade com responsabilidade

Do ponto de vista de seus tedricos, é possivel definir o RMI como um regime que conduz a

politica monetaria com responsabilidade e de forma mais eficiente,

O ativismo discricionario reinante no periodo pré-década de 80 se mostrou, na opinifio destes
autores, desastroso, o que colaborou para a descrenga de que politicas monetarias seriam eficientes para
estabilizar varidveis reais como os nfveis de produto e emprego. Em especial, argumenta-se que: 1) a
politica monetaria atua com efeitos defasados e com periodicidade variavel e, por isso, imprevisivel; 2)
ndo existe trade-off duradouro entre desemprego e inflagdio; e 3) as autoridades monetarias t€m

incentivos distorcidos e nfo se pautam pelo planejamento de longo prazo.

O RMI propiciaria 4 economia a prote¢@o contra as distorgdes ensejadas pela inflagiio elevada,
além de providenciar o estabelecimento de nova dncora nominal que seria eficiente para balizar a

formacdo de expectativas dos agentes.

A autoridade monetaria poderia dispor de seus instrumentos de agéio de forma otimizada para

responder a novos desdobramentos no interior do sistema econdmico. Seu comprometimento de longo
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prazo com a estabilidade de pregos lhe permititia, no entanto, o uso “discricionario” de sua politica

com 08 objetivos e metas estabelecidos previamente ou no.

O publico se beneficiaria duplamente deste regime. Em primeiro lugar, por ndo estar mais
sujelto as distorgdes de uma inflagfio elevada; em segundo lugar, por compreender mais claramente as
agdes da autoridade monetaria e seus principais efeitos. Além disso, o piblico teria, de certa forma, um
papel central enquanto “termdmetro™ do desempenho da autoridade monetaria, ja que se acredita que os
acertos sio pautados basicamente pela sintonia entre as sinaliza¢des emitidas pela autoridade monetaria
e a correta interpretagio destas, refletidas na formagéo de expectativas dos agentes. O sucesso do RMI,
portanto, derivaria da capacidade da autoridade monetaria de coordenar corretamente as expectativas

inflacionarias.

¥ Persson ¢ Tabeltini (1994) cunharam o termo fecrologia de comprometimento para designar os mecanismos que
comprometem a autoridade monetiria com o objetivo por ela estabelecido perante o pibiico.
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2. A endogeneidade da oferta de moeda

O esforgo que se fard neste trabalho de caracterizar o RMI do ponto de vista de seus tedricos
principais (capitulo 1) e de, posteriormente, contrapor a esta visdo da politica monetaria as inquietagdes
dos autores pds-keynesianos (capitulo 3), ndo nos exime de fazer uma insercéo sobre um dos elementos

chave de toda esta problematica, a saber, as caracteristicas da oferta monetaria.

A economia “classica”, como a define Keynes®, sustenta que a moeda ¢ uma criagio do homem
para facilitar o intercimbio de mercadorias e que esta evoluiu conjuntamente com o comércio. Mais
genericamente, o aparecimento da moeda seria uma evolugfio natural de uma economia que no
principio se assentava sobre trocas puras, no “escambo”. Autores pos-keynesianos discordam dessa
abordagem, pois para eles a moeda nfo surgiu da evolugdo natural do escambo, mas surgiu da

necessidade de uma unidade de conta;

““(...) barter has never been an important economic activity, barter exchange did not lead
to the development of markets, and money could not have developed out of barter. In fact the
earliest money was not created to facilitate exchange, but was created as a unit of

account.”(Wray, 1990, p. 6)

A necessidade de uma unidade de conta se fez presente com as primeiras transa¢des que
envolviam garantias de retorno pelo usufruto de determinado objeto, isto €, se fez necessaria tdo
prontamente relagdes de posse privada fossem reconhecidas e socialmente aceitas. Seu aparecimento
estd intrinsecamente relacionado a existéncia da propriedade privada, bem como da vontade dos

agentes de disporem desta propriedade como bem lhes aprouvesse. Como afirma Wray:

“(...) money was not created to facilitate exchange, but was created as part of a forward

contract after the development of private property. The first money existed when private property

was loaned with the expectation of payment of a greater sum in the future.” (Wray, 1990, p. 7)

® Keynes (1936) emprega o termo “Teorta Cléassica” para se referir &s idéias e abordagens presentes em autores “cléssicos”
como David Ricardo, James Mill € Say ¢ que, de certa forma, teriam sido preservadas e desenvolvidas por autores
neocldssicos como Marshall ¢ Pigou.



Expectativas de retorno sobre o empréstimo ou mesmo sobre a posse de um ativo ja sdo

evocativas da necessidade de se considerar a moeda como expressio de riqueza geral:

“Money is a unit of account, created when private property arises and an individual
becomes a creditor ot a potencial creditor. In the abscence of private property, money as a unit
of account is unnecessary because the community (or at least portion of the community) is

responsible for the well being of individuals™. (Wray, 1990, p.8)

Aceitando que a moeda seja resultado da evolugdio natural de uma economia de trocas pura
apenas assentada no anseio humano de facilitar o escambo, ndo € muito dificil de chegar-se a conclusio
de que a oferta de meio circulante seja determinada exogenamente. Em outras palavras, é razojvel
supor que haja uma quantidade dada de determinado equivalente geral que evolua independentemente
da agfo dos agentes privados, ja que este ndo seria, por si 56, um objeto de desejo, mas apenas um meio
facilitador do intercambio. De maneira bem caricata e simplificada, esta setia uma descri¢do que se

aproxima da definicdo da oferta de moeda pelos economistas “classicos”.

Os economistas {neo)classicos propdem que a oferta de moeda € determinada exogenamente, o
que, referindo-se ao sistema financeiro atual implicaria que haveria um 6rgéo-chave no sistema, que
conseguisse controlar ou determinasse a quantidade ofertada de moeda na economia. A Sintese
Neoclassica e os monetaristas, defensores também de alguns aspectos da economia classica, sdo
partidérios da vis&o de que a oferta de moeda seja exdgena, no sentido de que sua quantidade possa ser
controlada pela autoridade monetaria. Monetaristas até propuseram regras de expansdo de

determinados agregados monetarios como forma de operacionalizacio da politica monetaria.

Autores pos-keynesianos, ao apontarem que a moeda esta intrinsecamente relacionada ndo as
trocas, mas a posse e gestio da riqueza numa economia capitalista, isto €, numa economia em que os
meios de produgido sdo privados, divergem da visfo classica. Para os pos-keynesianos a oferta de
moeda é enddgena, dependente da maior ou menor vontade dos agentes de contrairem (moeda de)
crédito. O presente capitulo pretende abordar essa visdo pos-keynesiana da oferta de moeda,
qualificando ¢ contrastando o debate entre duas correntes internas: a corrente “hotizontalista” ¢ a

“estruturalista”, Embora nfo seja o principal objetivo deste capitulo, serfio apresentadas,
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concomifantemente com a caracterizagfio das duas abordagens, algumas proposigdes de politica

monetaria derivadas de suas principais conclusdes.
2.1. Sobre a natureza da oferta da moeda: “horizontalistas” e “estruturalistas”

2.1.1. “Horizontalistas”

Alguns autores pos-keynesianos defendem que a oferta de moeda, enquanto moeda crediticia,
seja endogena pelo fato de que esta se encontra determinada pela evoluciio das operagdes do sistema
financeiro, em especial das firmas bancarias, no que conceme a oferta de crédito. Tais operacbes de
crédito dos bancos acarretam desequilibrios quanto & capitalizagfio e liquidez destas instituigdes, que
guando nédo observados cuidadosamente, sdo passiveis de ameacar a estabilidade do sistema financeiro
como um todo. E uma crise sistémica poderia levar a economia a uma crise aguda, onde os niveis de

desemprego podem elevar-se rapidamente.

No intuito de evitar crises, e isso € chave na defini¢do da posigiio dos “horizontalistas™, a
autoridade monetaria estaria compelida a fornecer fundos de liquidez (reservas) aos agentes bancarios
de forma praticamente perene. E com énfase nesta postura “acomodacionista” das autoridades
monetarias, frisamos, gue os autores “horizontalistas” embasam a endogeneidade “absoluta™ da oferta

de moeda.

Os dois mais importantes autores da corrente “horizontalista” séo Basil Moore (1988) e Nicolas
Kaldor (1985). As contribui¢gdes destes dois autores, através da interpretagfo de Fiocca (2000), serfio a

base sobre a qual analisarei a proposta apresentada por essa corrente.

A alcunha de “horizontalistas™ se refere diretamente ao fato de que quando representada no
grafico juros x volume de recursos, a “curva” de oferta de moeda (MS), para estes autores, assume um
tracado paralelo a abscissa, evidenciando que a oferta de moeda € infinitamente elastica a dada taxa de
juros (grafico 1), esta Gltima determinada exogenamente com relativa autonomia pela autoridade

monetaria.

Partindo da identidade contabil entre a renda ou despesa nominal e a quantidade de moeda em

circulagdo, os autores pds-keynesianos “horizontalistas™ tratam por inverter a causalidade apresentada
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pelos autores classicos. Para estes, ¢ a quantidade de moeda em circulagfio que determina a renda
nominal e os pregos. JA para aqueles, a causalidade decorre das variagdes do gasto, que ensejam
variagdes no nivel de renda agregada e que, portanto, determinam maior necessidade de moeda.
Vejamos com mais detalhes.

Griftco 1

Representagiio da Carva de Qferta Monetina
“Horigonkiiixias™

Tavade Juros

Volume de Recarsos

A economia concebida pelos autores pos-keynesianos é uma economia com sistema bancério
desenvolvido' e na qual a moeda por exceléncia ¢ a moeda bancaria, isto ¢, moeda crediticia. Nessa
economia, expansdes do gasto (renda) determinam a demanda por crédito para investimento, para
financiamento da expansdo da produgfio corrente ou mesmo para consumo. E essa maior demanda por
crédito sO se encontra satisfeita porque os bancos sédo capazes de criar moeda através da existéncia do
multiplicador bancério, ao qual a autoridade monetdria tem pouco ou nenhum controle'’.
Diferentemente de uma economia (suposta) de trocas, sem bancos e com moeda lasireada em uma
mercadoria (ouro, por exemplo), a moeda crediticia nfo independe de sua demanda: ela nio é
caracterizada por uma oferta autbnoma (o montante de ouro existente em circulagio ¢ nas minas,
seguindo nosso exemplo), mas, sim, por uma oferta casada com as necessidades de reproducio do

sistema, que evolui conforme o aumento das transagdes e com a necessidade de emitir débitos.

Em uma economia com um sistema bancario desenvolvido, 0 aumento da demanda por crédito é
suprido pela expansio de empréstimos por parte da firma banciria, assim como, simetricamente, uma

diminuigdo desta demanda acarreta a diminui¢fio da moeda crediticia existente, alternativamente a uma

' Para uma breve descrigio da evolugfio do sistema bancdrio ver Chick (1988)
"' Para os autores pas-keynesianos a autoridade monetaria tem pouco ou nenhum controle sebre o multiplicador bancario;
alternativamente, para o mainstream, o Banco Central tem poder relativamente alto sobre o multipiicador.
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economia que funciona com moeda metélica, em que o estoque de moeda existente ndo é reduzido,

apenas entesourado. A oferta de moeda crediticia €, portanto, dependente da demanda por crédito.

Além do multiplicador bancirio, um fendmeno recente veio potencializar o papel do setor
bancario enquanto ofertante de crédito. Prdticas mais recentes, conhecidas como administragdo de
passivos, vieram a tornar a oferta de crédito relativamente independente de suas restrigdes quanto a

reservas exigiveis por parte do Banco Central.

A administracdo de passivos permitiu aos bancos aumentar sua oferta de empréstimos sem que
estes estejam devidamente assegurados pela existéncia do passivo correspondente. Os bancos com
insuficiéncia de recursos para sustentar seus ativos podem, através do mercado, equilibrar seus
balangos com aqueles que estejam acumulando passivos. Assim a oferta de crédito poderia se tornar

infinitamente elastica a sua demanda.

A medida que ocorre a expansdo da oferta de crédito e depdsitos, a crescente iliquidez dos
balangos bancarios deveria (ou poderia), a partir de algum momento, constranger este movimento,
principalmente porque, a despeito da pratica de administrag@o de passivos, em tltima instancia a oferta
de crédito é cerceada pela disponibilidade de reservas, monopolizada pelo Banco Central. Quando
queremos avaliar as restrigBes que podem ser impostas pela oferta de reservas a oferta de crédito, temos
que atentar para o comportamento da autoridade monetaria, ja que ¢ ela a detentora das reservas do

sistema financeiro.

Para os “horizontalistas”, o Banco Central tem postura “acomodacionista”. Tal postura derivaria
tanto da logica inerente ao bom funcionamento do sistema capitalista, bem como do fato de que a
autoridade monetaria ndo possui controle sobre a oferta de fundos. Fiocca (2000, p. 84) resume os

argumentos de Moore para este comportamento “acomodacionista” da autoridade monetaria em 3

pontos:

1) A estrutura do sistema bancario contemporaneo impede que as Autoridades Monetérias

reajam de maneira simétrica a pressdes expansionistas e contracionistas, pois a maior parte
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dos ativos bancarios consiste ent empréstimos que ndo sdo transaciondveis'? ¢, portanto, ndo
podem ser liquidados;

2) O Banco Central ndo pode forgar diretamente uma contragio da quantidade de moeda, pois
tsso produziria uma crise, ¢ que seria contrdrio a0 desempenho da principal fungdo da
Autoridade Monetdria, que é garantir a solvéncia do sistema;

3) Sem poder recorrer ao constrangimento quantitativo da base monetaria, e assim da quantidade
de moeda, a gestfio da politica monetéria estaria restrita, na prética, 4 fixagfo do custo basico
do crédito, de modo a estimular ou desestimular a contratagdo de novos empréstimos por

parte dos demandantes.

O que ja foi exposto nos permite ver alguns pontos de discorddncia entre os autores referidos

como base para essa discussio.

Como se pode perceber, para Moore a autoridade monetaria deve atuar eminentemente através da
determinagfo da taxa de juros de curto prazo, enquanto nenhum constrangimento quantitativo deve ser
realizado, sob pena de inserir todo o sistema em uma crise de liquidez. Moore enfatiza, portanto, o
papel de emprestador de #ltima instdncia das autoridades monetarias, papel este que de certa forma
também contribuiria para o risco moral que se faria crescente no mercado bancdrio quando as
instituicdes financeiras percebessem estar protegidas de crises momentineas de liquidez, e resolvessem
operar de forma mais arriscada, por fragilizacio de seu ativo requerido, em busca de maior

rentabilidade.

Alternativamente a Moore, Kaldor ndio concorda que a autoridade monetaria esteja forgcosamente
obrigada a atuar apenas através da determinagéo da taxa de juros. Embora enfatize também o papel de
emprestador de iltima instdncia, e, por este motivo, também ser um autor acomodacionista, no sentido
de que restrigbes quantitativas devem ser dosadas, Kaldor chama a atengfio para o fato de que a
autoridade monetaria ndo pode praticar qualquer taxa de juros, sem considerar a situagio dos balangos
das instituigdes financeiras. Estas tém passivos de curto prazo que sio bastante onerados quando de
uma repentina elevagdo da taxa de juros, além do fato de que uma elevagio repentina também causaria

deflagdio de ativos de longo prazo ensejando a fragilizag®o, ainda maior, do sistema financeiro como

"2 Devemos relativizar esse aspecto da proposta de Moore. Sabemos que atualmente prdticas como a securitizagdo
propiciam a comercializagio de uma amplia gama de ativos, antes considerados nfio-transacionaveis.
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um todo. Neste sentido, a determinagdo da taxa de juros pelo Banco Central seria ao menos

parcialmente endogena.

Kaldor também ¢ cético quanto ao faio de que oferta de crédito possa ser controlada somente pela

administragéo da taxa de juros:

“A Politica Monetdria baseada em alteracfio das taxas de juros ¢ totalmente inefetiva
como reguladora da oferta de moeda. Qualquer efeito €, portanto, um efeito indireto, por meio da
influéncia de alteragdes na taxa de juros sobre o investimento e, assim, sobre o nivel de renda
gerado por um processo multiplicador-acelerador keynesiano. E uma influéncia sobre a demanda
de moeda exercida por mudangas no nivel de produgéo e rendas, ¢ nio um efeito direto sobre o

desejo de manter moeda.” (Kaldor, 1985, pp.24 e 25)

Como propostas de politica monetéria, Kaldor defende controles diretos sobre a oferta de moeda
crediticia e estes poderiam se manifestar de trés formas: a) regulagio da quantidade de crédito que é
permitida que o setor financeiro estenda ao setor privado; b) limites as taxas de juros pagas aos

depdsitos remunerados e ¢) administragdo do nivel de empréstimos do setor publico.

As divergéncias aqui brevemente apresentadas nfio prejudicam, no entanto, o entendimento
correto da postura “horizontalista®. A oferta de moeda na economia capitalista atual se faz
concomitante as necessidades de reproducfio do sistema; portanto, se faz “casada” com a demanda que
advém das flutua¢Bes do gasto (renda). Tal oferta é realizada pelas instituiges bancérias que, apoiadas
em instrumentos modernos de gestio financeira e nas garantias de manutengfio da liquidez pelo Banco

Central, expandem a oferta de crédito (praticamente) sem restri¢des.

2.1.2. “Estruturalistas”

A vertente pos-keynesiana “estruturalista” diferencia-se da “horizontalista” principalmente por
focar-se nas praticas bancérias de gestiio de recursos na formagio do “estoque” de crédito disponivel
para empréstimo. Aqui o Banco Central também é importante agente na vigildncia do sistema
financeiro e o seu papel de empresiador de ultima instdncia também ¢ enfatizado. No entanto, a

autoridade monetdria nfio tem comportamento obrigatoriamente “acomodacionista™.
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A endogeneidade da oferta de crédito, e, portanto, de moeda crediticia, derivaria da propria
estrutura do sistema financeiro, assistida de perto pela autoridade monetéria, que, através de medidas
regulatorias e intervengdes de politicas, busca conduzir a politica monetiria de forma a preservar a
liquidez do sistema. Tal agfio da autoridade monetaria, por si 6, j4 implica em uma “curva” de oferta
de moeda ascendente no plano juros x montante de recursos. E esta € a representagio defendida pelos
autores estruturalistas, que também enfatizam o papel da preferéncia pela liquidez das firmas bancarias

na determinagfo deste ramo ascendente.

Os autores “estruturalistas” mais importantes sdo Randall Wray (1990), Stephen Rousseas
(1992) ¢ Hyman Minsky (1975 e 1986). A exposi¢cdo que farei se fundamenta basicamentie na
interpretacfo de Fiocea (2000) sobre Wray (1990).

Wray enfatiza as singularidades de compottamento enire os ofertantes de crédito e os
demandantes deste em um ambiente regulamentado e assistido pela autoridade monetéria. Essa énfase
se justifica, principalmente, pelo fato de que ao longo de uma fase de crescimento econdmico e de
conseqliente expansdo do crédito, ha modificagSes na preferéncia pela liquidez das institui¢des
financeiras, o que leva esses importantes atores a alterarem a magnitude de remuneracio exigida para

os proximos empréstimos, alterando, também, sua estrutura de captagfo de fundos junto ao publico.

Podemos dizer que ao longo de uma expansio de crédito, na medida em que posi¢des menos
liquidas sdo assumidas pelos agentes financeiros, estes tentam proteger-se através da elevagéio da taxa
de juros para novas contratagdes de concessio de crédito. A partir de um certo momento, portanto,
dado um volume de crédito acumulado concedido, novos requerimentos seriam supridos a taxas de
juros crescentes, e a curva de oferta de crédito apresentar-se-a positivamente inclinada, como abaixo

(Grafico 2).

Wray faz uma diferenciagiio entre os conceitos de demanda por moeda e preferéncia pela
liquidez. Demanda por moeda, entendida como demanda por moeda crediticia, ¢ fungfio do desejo de
ampliagdo de carteira, da compra de novas posigdes financeiras ou da realizacfio de novos
investimentos. Ja preferéncia pela liquidez seria o desejo de assumir posi¢les mais liquidas, ou seja, de

dispor rapidamente e a um custo relativamente baixo de meto monetario de larga aceitagfio. Nesse
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sentido, esta diretamente relacionada a uma alteragdo na composico de porifélio, seja no desejo de
cancelar dividas, como no de vender bens materiais, na tentativa de ficar mais liquido.
Griffeo 2
Eepresentacio da Cerva de Qftrin Monclinia
“Estruturatistas”

Taxade Juros

Ju&

Volume de Recnrsos

A oferta de moeda caracterizada por Wray € aquela que se adequa s variagdes na demanda por

moeda (crédito) e ndo as variagSes na preferéncia pela liquidez:

“A importincia desta distingéio, para a teoria de endogeneidade, é que a oferta de moeda
crediticia aumenta quando a demanda de crédito cresce. Mas uma maior preferéncia pela liquidez
ndo ¢ respondida pela oferta privada de liquidez. Em outras palavras, a oferta de reservas nfio ¢
fungio da demanda de reservas, ao passo que a oferta crediticia ¢ fungfio da demanda de crédito.
A oferta endogena responde apenas & demanda por ampliagdo de balango, nfio & demanda por

alteragfio de carteira,” (Fiocca, 2000, p. 120)

Do ponto de vista da firma bancéria, demanda por moeda seria a2 demanda por agregados
mais amplos de meios de pagamento, enquanto que a preferéncia pela liquidez seria a demanda por

reservas (recursos a vista).

Os “horizontalistas™ sustentam que o Banco Central nfo pode se negar a suprir as reservas
demandadas pelo sistema financeiro, ja que do seu acesso depende a estabilidade do mesmo. Wray,
diferentemente, embora ndo negue que a principal fungfio do Banco Central seja a de emprestador de
ultima instdncia, afirma que a autoridade monetaria pode impor restricdes quantitativas de oferta de
reservas aos bancos comerciais dentro de uma ampla gama de discricionaridade (opera¢Ges de mercado

aberto ou exigéncias de maior nivel de reservas, por exemplo). E contornando essas restricdes que o
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sistema financeiro responderia enddgenamente, expandindo a oferta de moeda conforme as

necessidades da demanda.

O Banco Central, embora possa impor constrangimentos a oferta de reservas aos bancos, nfio
conirola a oferta de moeda como um todo. O sistema financeiro pode ampliar a oferta monetéria

através de trés formas principais: compra de reservas, a administragfio de passivos ¢ as inovagdes.

A compra de reservas para o conjunto do sistema financeiro se restringe & contratagfo de
empréstimos junto ao Banco Central, por meio do redesconto ou das operagdes de mercado aberto, A
administracfio de passivos se refere 4 substitui¢fio de passivos sob 0s quais recaem maiores exigéncias
de reservas por passivos cujas exigéncias sdo menores, enquanto que as inovagdes financeiras se
referem a mudangas institucionais de naturezas diversas que permitem aos bancos sustentarem maiores

attvos com menor disponibilidade de reservas liquidas.
Wray caracteriza a curva de oferta de moeda como positivamente inclinada a longo prazo:

“... 0 sistema bancdrio é capaz de expandir a oferta de instrumentos de crédito dentro de
limites significativos sem elevar a taxa de juros, Mas, nos perfodos de expansfio mais avangada, o
aumento da alavancagem deixa os bancos em posigdo de menor liquidez. E ao atingir
determinados limites, os bancos passam a exigir taxas de juros mais elevadas de modo a

compensar a perda de liquidez.” (Fiocca, 2000, p. 124)

A situagfo descrita acima nada mais ¢ do que a descrigdio do movimento ao longo da curva de
preferéncia pela liquidez dos bancos. A medida que a expansio de crédito enseja posigies menos

liquidas, as taxas de juros de novos empréstimos deverdo subir para compensar o risco de iliquidez.

Wray também leva em considerag8o que durante um boom crediticio algumas fontes de reservas
devem se esgotar, fazendo com que os bancos, na busca por novas fontes de recursos, ientem
influenciar a preferéncia pela liquidez do publico com o intuito de que este modifique a composigio de
sua carteira. Em geral, os bancos tentam trocar depdsitos de curto prazo por depdsitos mais longos
(administragfio de passivos) a uma taxa de remuneragiio maior, o que implica que o prego de oferta de

crédito aumenta também porque o custo de captagdio € maior.
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“E coerente com hipotese de endogeneidade estrutural que a taxa de juros do mercado de
atacado suba quando a expanséo do crédito provoca um estreitamento da liquidez. Assim a oferta
de moeda é endOgena, mas sua curva é positivamente inclinada, devido ao efeito combinado da
demanda de crédito por parte do publico e da oferta de crédito por parte do Banco Central e do
sistema bancario.”(Fiocca, 2000, p. 126)

Wray assume, portanto, a defesa de que a taxa de juros € determinada pela interaclo entre os
demandantes de crédito, seus ofertantes e a politica monetaria. Assume também que a autoridade
monetaria, embora nfio conirole a oferta de moeda, pode impor restri¢des importantes & oferta de
crédito, restricdes estas que, se burladas insistentemente pelas instituigSes financeiras, através dos
mecanismos que ja enunciamos, podem levar o sistema a um grau tal de fragilizagfio que o Banco
Central ¢ instado a operar como emprestador de tltima instdncia. Wray chama a atengio, no entanto,
para o fato que os bancos normalmente racionam crédito. E seria esse 0 motivo pelo qual crises de

liquidez que levariam a autoridade monetaria a agir como emprestador de dltima instdncia, no sejam a

regra.

Fiocca (2000, p.130) apresenta os seguintes motivos pelos quaits Wray afirma que o0s bancos

trabalham com racionamento de crédito:

“1) Os bancos normaimente t€m passivos com prazos mais curtos do que 0s de seus
ativos. Assim a ampliagéio de seu balango implica redugfio de sua liquidez e, portanto, a aceitagdo
de maior nivel de risco. Nio é razodvel supor que 0s bancos tenham como estraiégia empresarial
aceitar a expansdo ilimitada de seu balango e, assim, de seu grau de risco;

2) Os bancos n#o tem informacdes suficientes para saber com elevado grau de confianga
qual a situagfio financeira de cada cliente. Assim racionam crédito de modo a diluir o risco de sua
carteira de ativos;

3) Racionar crédito é uma politica bancéria coerente, pois nfio limitar a expansdo, como
visto faria com que o banco perdesse o controle sobre o grau de risco que estd assumindo, mas
limitar a expanséio do crédito por meio da elevagfo progressiva das taxas de juros, ou seja, por
“market clearing” via pregos conduziria a uma selecéo perversa de passivos. Os recursos seriam

tomados preferencialmente por empresas envolvidas em atividade de maior risco, ou com pior
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situag8o patrimonial ou de liquidez. As empresas mais solidas, ao conirdrio, seriam menos
propensas a tomar recursos a taxas muito elevadas;

4} A expansiio dos empréstimos com taxas de juros tdo altas quanto fosse necessario
para esgotar a demanda de crédito viabilizaria projetos de elevado risco. E claro que os bancos
ndo operam até o limite maximo de risco em suas operagdes de empréstimo.”

Sem prejuizos para a compreensdo da abordagem estruturalista, a “proposta” de Wray se
fundamenta no comportamento da oferta endégena de moeda como resultante da interag@o entre os
demandantes de crédito, bancos que trabalham com racionamento de crédito (dada, em suma, a
existéncia de curvas proprias de preferéncia pela liquidez, bem como de certo grau de “aversdo ao
risco”), ainda que busquem incessantemente contornar os obsticulos que enfrentam, e a autoridade

monetéaria que também nfio pode se isentar de prestar auxilio de Gltima instdncia quando necessario.

O préprio comportamento do sistema financeiro, dadas a existéncia de racionamento de crédito e
preferéncia pela liquidez inerentes, leva a que a curva de oferta de moeda seja positivamente inclinada
no longo prazo, ja que no curto ha relativa flexibilidade para acomodar demanda néio planejada por

crédito através, principalmente, de inovagdes financeiras e administragéo de passivos.
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3. A visdo pos-keynesiana da inflagio € a critica ao RMI

3.1. Breve insercio sobre a visdo pés-keynesiana das causas da inflacio

Sicst (2003) faz uma sintese das contribuiges pds-keynesianas sobre as origens do processo
inflaciondrio. A litetatura pés-keynesiana’ foca a investigagio sobre os processos de elevagdo de
precos nos distirbios presentes do lado da oferta de bens e servigos, diferentemente dos autores
partidarios da Teoria Quantitativa da Moeda, em que elevagdes do nivel geral de pregos estio
diretamente relacionadas a uma oferta excessiva de meio monetario comparada com a demanda por
moeda. Para estes autores a elevagio do nivel de precos esté diretamente relacionada a uma expansio

excessiva da oferta de moeda frente ao desejo dos agentes de reter moeda para transagdes.

Ao focar o lado da oferta agregada como responsével pelos distarbios no nivel agregado de
precos, os autores pos-keynesianos enfatizam a chamada “inflag8io de custos” (cost-push inflation), por
oposi¢io a “inflagiio de demanda™ (demand-pulled inflation). Nio se trata de negar a existéncia de
inflagiio de demanda. Pelo contrario, esta ¢ também um dos tipos de inflagio identificada por aqueles
autores, apenas nfo seria o mais frequente. Em um sistema econémico em que predominam estruturas
de mercado relativamente oligopolizadas, a énfase recai sobre a facilidade com que repasses de
aumento de custos sfo transferidos aos precos ¢ esta transferéncia é influenciada diretamente por trés
condicionantes: o hiato de emprego (a diferenca entre a taxa de emprego corrente e a taxa de pleno

emprego), o grau de abertura da economia e, por fim, o proprio grau de monopolizagéio da economia.

Considerando os trés condicionantes apresentados, os autores pos-keynesianos, conforme Sicsd
(2003), identificam sete tipos de inflagéo, segundo suas causas. Séo elas: inflagio de salarios, inflagéio
de grau de monopdlio (ou inflagdo de lucros), inflagiio de retornos decrescentes, inflagiio importada,

choques de oferta, inflagdo de impostos ¢ inflagdo de demanda.

Inflacdo de saldrios — Aumentos salariais conseguidos em negociagdes contratuais ou afravés

das negociagdes de dissidio entre sindicatos e empregadores sdo passiveis de causarem, ceferis paribus,

1 Sicst (2003) sumariza as contribuigBes de alguns importantes pés-keynesianos para a teoria da inflagio, notadamente:
Paul Davidson, Hyman Minsky e Randall Wray.
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inflagdo. Os aumenios salariais sdo mais factiveis quanto menor for o hiato de emprego; situagdes
proximas ao pleno emprego favorecem os trabalhadores devido a escassez relativa de oferta de méo-de-
obra, potencializando seu poder de negociagfio. Além disso, situagdes proximas ao pleno emprego sio
situagfes em que normalmente a expanséo da renda € crescente, o que facilita repasses de custos aos
precos dos produtos. Aumentos salariais em situagdes de hiato de emprego decrescente sio passiveis de

ocasionarem o proprio repasse do aumento dos saldrios aos pregos dos produtos, gerando inflagdo.

Aumentos da produtividade podem contrabalangar aumentos salariais de forma a amenizar, ou
mesmo anular, eventuais pressdes inflaciondrias. Depende, contudo, das barganhas entre empresarios e
trabalhadores. Mais corretamente, dependera de quanto dos ganhos de produtividade se transformam

em aumento de margem de lucro ou de salérios.

Inflagdo de grau de monopdlio ou inflacdo de lucros — E um tipo de inflagdo ensejado pela
percepedio, por parte dos empresérios, de que a elasticidade-renda da demanda por seus produtos €
favoravel a elevagfio de suas margens. Desta forma, a elevagiio de pregos se¢ realiza através do
aproveitamento de janela de oportunidade peculiar, referente a caracteristicas do mercado de
determinado produto. Este tipo de inflag8io est4 relacionado diretamente com o grau de monopelizagéo

da prépria economia.

Inflagdo de retornos decrescentes — Este tipo de inflagéio ocorre quando ha redugdes sucessivas
no hiato de emprego e este ji se encontra em niveis significativamente baixos. Nestas condigdes,
trabalhadores menos qualificados acabam sendo contratados, aumentando os custos de produgdo. Estes
séo repassados aos pregos pelos mesmos motivos ja mencionados quando nos referimos a inflagéio de

saldrtos, no tocante a situagdes proximas ao pleno emprego.

Inflagdo importada — Comum em economias com elevado coeficiente de abertura, ou seja

quando parcela significativa da cesta de consumo doméstica tem origem fora do mercado nacional.

A inflagdo importada pode acontecer de duas formas: pode ocorrer devido a uma majoragéio dos
precos em dolares dos produtos importados, permanecendo a taxa de cAmbio constante, ou pode derivar
diretamente de uma desvalorizacio da taxa de cambio, 0 que impactaria os precos destas mercadorias

em moeda domestica.
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Alteragbes no hiaio de emprego e no grau de monopdlio da economia podem facilitar ou
dificultar a propagacéo da inflagdo importada. Em geral, parcela dos produtos importados servem de
insumos a industria de transformacéo, o que implica em cusios diretos de produgio. Majoragdes destes
sd0 mais propensas a serem repassadas aos precos dos bens finais conforme o hiato de emprego seja

baixo ou o grau de monopdlio elevado, ou ambos.

Chogues de oferta inflaciondrios — Também dependentes do grau de monopélio da economiaou
da magnitude do hiato de emprego para gerarem inflagfio, choques de oferta inflaciondrios sfio aqueles
chogques domésticos que podem causar aumento de custos. Por exemplo, escassez de energia elétrica ou

a quebra de uma safra agricola.

Inflagdo de impostos — Impostos sdo utilizados pelos governos para financiar seus gastos. A
elevagdo das aliquotas de impostos pode ser fonte de pressdes inflacionarias, dependendo da facilidade
com que 0s empresarios podem repassar aos pregos o referido aumento. Em situages de reduzido hiato
de produto ou na presenca de poder significativo de mercado, hé maior facilidade para que o chogue de

impostos reflita na estrutura de pregos praticada pelas empresas.

Uma vez mais, portanto, temos um tipo especifico de inflagio cuja manifestaciio estd

condicionada pela estrutura das condigdes de emprego e de poder de mercado presentes na economia.

Inflagdo de demanda — Para os autores pos-keynesianos, a inflagéo de demanda ocorre somente
quando o hiato de emprego deixa de ser positivo. A partir do momento em que o hiato de emprego se
anula, elevagdes nos gastos do governo, de invesiimento ou de consumo provocam, na auséncia de

alteragGes significativas das condigBes presentes na economia, inflagéo.

“Uma vez alcangado o pleno emprego, novos trabathadores somente aceitarfio trabathar
por um saldrio real mais elevado (adotando-se, € 6bvio, a hipdtese de que ndo mudangas nas
preferéncias trabalho-lazer). Para haver aumento de salarios reais, nessas condigSes,
necessariamente teréd que haver um aumento de saldrios nominais e um aumento de

pregos.”(Sicsi, 2003, p. 12)

33



A literatura pdés-keynesiana sobre a inflacdo enfatiza, portanto, as causas dos processos de
aceleragiio do nivel de pregos. Resulta desta abordagem uma taxonomia dos tipos de inflagdo que é

muito importante quando se busca construir politicas de estabilizac#o.

Oportunamente retornaremos as contribuigdes pds-keynesianas quanto as origens do processo
inflaciondrio. Nossa préxima tarefa ¢ fazer o apanhado da contribuigdio de alguns autores pos-

keynesianos no tocante & suas criticas ao RML

3.2. Aspectos da critica pos-keynesiana ao RMI

Conforme apresentamos no capitulo inicial deste trabatho, 0 RMI seria, de acordo com seus
principais teéricos, uma forma flexivel ¢ efetiva de condugdio da politica monetdria. Concentrando
atengdio e agfio das autoridades monetirias sobre o controle do nivel geral de pregos, a politica
monetaria estaria comprometida com o indicador econdmico que realmente pode influenciar a longo

prazo.

O “arcabougo” instrumental de politica econdmica construido para sustentar o RMI enfatiza a
agdo da autoridade monetéria através do ajuste da taxa de juros de curto prazo. Esta deve responder de
maneira relativamente rapida as mudangas nas previsdes de inflagdo do Banco Central. Embora seus
tedricos ndo descartem instrumentos como ¢ direcionamento de crédito, administragio de reservas ou

mesmo o redesconto, ha clara preferéncia pela utilizagfio da taxa de juros de curto prazo.

Ao deslocar o foco da instrumentalizacdo da politica monetaria do controle da oferta de
agregados monetdrios, como era proposto por Friedman (1968), para a administragdo da taxa de juros
de curto prazo, 0 mainstream se aproxima de aspectos da teoria pés-keynesiana da endogeneidade da

oferta de moeda, ainda gue, como bem lembra Libénio (2004, p. 7):
“... a énfase atual na utilizag8o da taxa de juros como instrumento central de politica

decorre apenas de uma questio pratica, qual seja, a dificuldade em controlar o estoque monetério

em economias com mercados financeiros complexos e altamente especulativos”.
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Outro ponto em que os tedricos do RMI se aproximam de alguns tedricos pos-keynesianos diz

respeito 4 importancia da transparéncia'® na condugdio da politica monetaria:

“.. sob a dtica pos-keynesiana, a promoc¢@io de maior visibilidade aos objetivos e
decisdes de politica monetaria pode coniribuir para aumentar a eficacia da politica monetdria,
por informar com mais clareza ao setor privado as intengdes do Banco Ceniral, influenciando as
expectativas em direcéo aos resultados pretendidos. Assim estabelecer metas explicitas pode ser
uma estratégia bem sucedida na condugdo das politicas. Ademais, por reduzir o grau de
incerteza quanto as decisGes de politica e quanto aos rumos futuros da economia, 1al conduta
pode alterar a elasticidade de expectativas dos agentes privados, formando-as mais sensiveis as

acOes do Banco Central”(Libéanio, 2004, p.18)

Aproximagdes 4 parte, ha pelo menos 4 grandes temas de economia monetéaria que quando
abordados do ponto de vista pods-keynesiano, suscitam contribuig@es ¢ crilicas importantes 2
configuragfio da politica monetéria enquanto proposta pelo arcabougo tedrico do RMLI. Estes temas séio:
a) a natureza da oferta monetaria; b} a natureza do processo inflaciondrio; ¢) taxas de juros e canais de
transmissdo da politica monetaria; e, por tltimo, d) a neutralidade/ndo-neutralidade da moeda no longo

prazo.

Este capitulo pretende fazer wma breve incurséio pela critica pos-keynesiana ac RMI através,
principalmente, da anélise das contribui¢des de Arestis and Sawyer (2003), Fontana and Palacio-Vera
(2002) e Libanio (2004).

3.2.1. Moeda endbgena

Como destacado no segundo capitulo deste trabalho, para os pés-keynesianos o controle da
oferta de moeda foge das possibilidades de acfio da autoridade monetéria', o que implica que a regra
friedmaniana de expanséo constante de determinado agregado monetario nfio ¢ mais factivel. A oferta

monetaria, em uma economia cujo sistema financeiro se encontra bastante desenvolvido no tocante as

' Os pos-keynesianos enfatizam a discrigio na conducfio da politica monetdria. A observaciio realizada por Libanio (2004)
quanto a desejabilidade de maior transparéncia na condugio da politica monetéria, deve ser relativizada com o fato de que

dita transperéncia nde deva acarretar perda demasiada de poder discriciondrio,
' Na verdade, a impossibilidade de controle dos agregados monetarios j& é consensual, n¥o sé na literatura econémica, mas

também entre os banqueiros centrais.
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praticas de inovagGes e de adminisiragéo de passivos, € basicamente resultante do desejo dos agentes de
contrair empréstimos para fomentarem seja seus anseios de consumo, seja o desenvolvimento de novas
atividades produtivas (investimento), ou até mesmo para adquirir ativos nfio reprodutiveis. Nesie
raciocinio, ganha vulto a interacdio entre demandanies de crédito, ofertantes de crédito e ofertantes de

liquidez em tltima instancia (reservas).

Os agentes financeiros buscam, através da expansfio de empréstimos e da oferta de outros
produtos e servigos bancérios, atingir suas expectativas de lucro potencial, enquanto que a autoridade
monetaria tem por obrigag@io regular, supervisionar e prover liquidez ao sistema quando este necessita.
Néo se espera, no entanto, que 0s Bancos Centrais assistam & evolugfio das posigfes de solvéncia e

liquidez bancarias de forma complacente; estes impdem normatizag8es 3 expansio de crédito.

Como vimos, os bancos buscam contomar as restrigdes impostas pelas autoridades monetarias
introduzindo inovagdes no mercado. Isto quer dizer, em Gltima analise, que grande parte da demanda
por crédito € satisfeita, ainda que isto ocorra concomitante com algum incremento nas taxas de juros. O

importante a destacar aqui € que todo o crédito ofertado foi previamente demandado.

Sendo a oferta de moeda determinada pela demanda, aumentos de pregos ndo sio causados por
um excesso de meio monetario (0 que € uma impossibilidade logica), mas tém causas outras, como
veremos mais a frente. Sfo as elevagdes de pregos que ensejam aumentos na demanda por moeda.
Adequando a oferta a sua demanda, os bancos, através dos agentes contratantes de crédito, e “que

gastarn”, acabam por sancionar 0 novo nivel de pregos (Costa, 1999).

A conclusdo, com vistas & conducdo de uma politica monetaria que tenha como objetivo a
estabilidade do nivel de pregos, passa pelo entendimenio de que o crédito, possibilitando novos ¢
maiores gastos, é sancionador de novos pregos (estes mais elevados). E que, para o relativo controle do
nivel geral de precos, competemn dois instrumentos principais: a taxa de juros e/ou resiricdes

institucionais ao crédito.
O RMI enfatiza a condugdo da politica monetaria com vistas 4 estabilidade de precos através da

adequagfio da taxa de juros de curto prazo as expectativas inflaciondrias. De forma bem simplista: se as

previsbes de inflagdo do Banco Central sinalizarem alta, eleva-se a taxa de juros, se sinalizarem baixa,
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diminui-se ou maniém-se a mesma. A idéia, obviamente, ¢ influenciar a demanda por crédito, e através
desta, a demanda agregada. Ha, contudo, outras formas de influenciar a demanda por crédito e estas sdo

negligenciadas.

Libanio (2004) e Fontana and Palacio-Vera (2002) destacam que uma das formas mais citadas
na literatura econdmica recente'®, para o estudo do comporiamento e determinagdo da taxa de juros de
curto prazo, tem sido a utilizacdio de regras do tipo da que estd apresentada em Taylor (1993),
conhecidas, por esse motivo, como “Taylor ype rules”. Uma de suas muitas variagdes €5ta apresentada

abaixo:

aqui temos r como sendo a taxa de juros de curto prazo; #” ¢ a taxa de juros de equilibrio a longo prazo
(taxa “natural” de equilibrio que, “a la Wicksell”, igualaria poupanga e investimento); 7_; ¢ a inflag8o
dos ultimos 12 meses; a, € g, representam os coeficientes de teaglo’’ da taxa de juros a desvios da
inflacio em relagdio 4 meta e do produto em relacéo ao produio “natural™; ze 7 representam inflagéio
corrente ¢ meta de inflagdo, respectivamente; e y e y'i correspondem a produto corrente e produto

“natural”, respectivamente,

Como podemos perceber, escapam a este modelo as condi¢des gerais de crédito existentes, que,
quando muito, sfo referenciadas como varidveis residuo para efeitos de ajusle do modelo (Arestis and
Sawyer, 2003). O RMI, ao ndo tratar diretamente dos efeitos do crédito como potencial sancionador de
expansio de gastos, e af, de pregos, acaba comprometendo o alcance de seu objetivo. Ademais, pode
fazé-lo com muitos prejuizos & economia, pois o controle simples da taxa de juros, como mencionado,

¢ potencializador de flutuagdes do produto.

A auséncia de consideragGes sobre as condigdes mais gerais de crédito da economia nas “Taylor
type rules” € o foco “exclusivo™ no ajuste da taxa de juros de curto prazo pela autoridade monetaria

acarretam a desconsideragfio de um dos fatores mais importanies que influenciam a demanda por

' Ver, por exemplo, Clarida and Gertler (1996); Clarida et al, (1998) ¢ Taylor (1993).
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crédito: o seu prego. Como sabemos o que importa para 0 “tomador” ¢ o custo do crédito e este pode

ser influenciado por fatores institucionais e nfio somente pela taxa de juros bésica.

Outro potencial descuido derivado do foco em uma politica de taxa de juros é a desconsideragio
de que esta também se reflete no custo financeiro do processo produtivo. Elevagdes nas taxas de juros
sdo passiveis de serem repassadas s taxas de empréstimos, 0 que implica em aumento de custos por
parte das firmas (Avestis and Sawyer, 2003). Em algumas situagdes, quando o hiato de emprego &
pequeno ou quando o grau de monopdlio € significativo, as firmas podem repassar aumentos de custos
aos precos de seus produtos ensejando dessa forma pressdes sobre o nivel geral de pregos (Sicsq,
2003). Caso n#o se verifique nenhum destes condicionantes mencionados, havers ou uma compressio,
por parte das firmas, de suas margens de lucro ou podera ocorrer, também, dependendo da situaco
financeira corrente das firmas, fragilizagdes nos fluxos de caixa, que em uma reverso abrupta de
expectativas podem leva-las a um esquema de financiamento do tipo Ponzi’®. As situagBes acima
referidas seriam as piores respostas possiveis a uma politica que foi conduzida em nome da estabilidade

de precos, ou mesmo da “dita” estabilidade da economia.

A aceitaglio de que a oferta de moeda seja enddgena implica que a autoridade monetaria tenha
que prestar especial atengio ao funcionamento dos canais de expansfio de crédito ¢ & formagéo das
taxas de juros nos mercados de atacado e varejo. ModificagOes institucionais/legais e/ou do préprio
mercado podem influenciar a demanda por crédito de forma relativamente independente de variagdes

da taxa basica.
3.2.2 O tratamento do processo inflacionario

Acteoria do RMI, ao propor a atuagfo da autoridade monetaria basicamente através de ajustes da
taxa de juros de curto prazo, parte de uma compreensio reducionista do processo inflacionario. Deste
ponto de vista, a teoria do RMI acaba por admitir, implicitamente, que o processo inflacionario é

sempre origindrio de excesso de demanda (demand-pulled inflation),

"7 Taylor (1993) postula 0.5 para ambos os coeficientes, indicando que os diferenciais de produto e inflaggo 18m o mesmo
peso na determinacio da taxa de juros. Alternativamente, os pesos podem ser modificados conforme se queira priorizar os
diferenciais de produto ou de inflagio. Assume-se que, quando se utiliza o RM]I, a tenha maior magnitude.

'® Financiamento do tipo Ponzi:como entendido por Minsky (1986), refere-se ao finariciamento realizado somente para

pagar outras dividas ou mesmo juros de dividas.
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No inicio deste trabalho (capitulo 1), vimos que Bernanke et al. {(1999) fazem referéncias ao
fato de que choques de oferta e conflito distributivo de rendas possam também causar elevagiio do nivel
de precos. No entanto, quando se trata de saivaguardar os “beneficios™ da baixa inflag8o, o antidoto
para contornar pressdes aceleracionistas € sempre a elevagfo da taxa de juros, independentemente do
fato de que, na origem do processo, possam estar alteragdes nas estruturas de custos dos agentes.
Segundo Arestis and Sawyer (2003), o RMI funciona sob a acepgiio de que inflacio de custos néo afeta
os niveis de pregos a longo prazo: aparentemente, choques de oferta vio e vém e, na média, seus efeitos

seriam nulos, sendo apenas importante a inflag8o que deriva de excesso de demanda.

Outra evidéncia a favor da interpretagio de que o RMI atua sob a acepcio de gue o processo
inflacionério é majoritariamente derivado de desequilibrios do lado da demanda se encontra na propria
utilizagdo de “Taylor type rules” no ajuste da taxa de juros: o hiato de produto € uma proxy do que

aqui nos referimos como desequilibtios de demanda.

No inicio deste capitulo, vimos, segundo Sics (2003 ), que a abordagem pds-keynesiana guanio
ao processo inflaciondrio busca, ao enfatizar suas causas, uma agenda positiva de combate ao mesmo.
Sete tipos de inflagdo foram identificados a partir de suas diferentes causas e, para cada diagnéstico, ha
também uma forma especifica de intervencfio. Em sua maioria, as causas da inflacdo referem-se a
distirbios de pregos do lado da oferta agregada, sendo emineniemente um fendmeno ensejado por
alteracGes de custos e nfo por desequilibrios de demanda, embora inflagdo de demanda seja um dos

tipos também classificados.

Admitindo-se que a inflagdo a ser combatida seja mesmo a inflagio de demanda, a manipulagéio
da taxa de juros impacta a evolugfio do nivel de precos. Contudo tende a provocar também alteracdes
nio desejavels dentro do portfilio dos agentes privados: investimento em produgéio pode ser deslocado
para aplicagSes financeiras, uma vez que taxas de juros elevadas aumentam o potencial de retorno de

aplicagfes financeiras em detrimento de aplicacdes produtivas (aumenta-se a taxa de desconto).

Siesit (2003) enfatiza que, dada uma situagfio de inflagio de demanda, a forma menos
distorciva, do ponto de vista da composigfio da despesa privada, para se combater uma alta de pregos é
através de uma politica fiscal de cortes nos gastos ptiblicos. A idéia por trds disto € que néo se deveria

deixar que a economia chegasse a uma situacdo de “hoom”: os gastos publicos deveriam ser
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controlados para que o sisiema econdmico permanecesse em “quase-boom”. Estando a economia em
“boom”, 0 gasto publico deveria adquirir cardter contra-ciclico para amenizar as pressdes sobre o nivel

de pregos.

Analisando-s¢ os outros tipos de inflagdo, tem importdncia para o presente trabalho (como
veremos na conclusio), o efeito da taxa de juros ao atuar sobre a inflagiio importada. A elevagiio da
taxa de juros doméstica em relagio as taxas internacionais mais importantes atrairia capital pata o pais,
o que refletiria num fortalecimento (ainda que ficticio ¢ momentineo) da moeda nacional. O acesso a
produtos importados com precos mais acessiveis, devido & valorizagfio da moeda nacional, acarretaria
um efeito positivo no mercado interno sobre os pregos em geral. Primeiro, por causa da competigio
entre similares nacionais e importados ¢, segundo, porque muitos produtos importados sdo insumos
produtivos, o que, por esse lado, significaria barateamento de parte do custo de produgdo e,

consequentemente, pregos mais baratos para uma determinada gama de produtos.

Embora no combate 3 inflagio importada a taxa de juros possa ensejar resuitados positivos, ela
nfo ¢ descjdvel, pois pode trazer prejuizos a produtores nacionais e mesmo minar parte de nossa
competitividade com produtos que exportamos. Sicsu (2003) sugere ento, para o controle da inflagio
importada: politicas cambiais, industriais e também de substituicio de importagdes. Através do
robustecimento da oferta no mercado interno procura-se minorar a dependéncia de produtos importados

e consequentemente, a exposicéo a inflagdo importada.

Sobre os demais tipos de inflagio identificados por Sicstt (2003) — a inflagdo de lucro, de
saldrios, de impostos, de rendimentos decrescentes e a derivada de choques de oferta— a administragio
da taxa de juros ndo tem poder direto sobre a causa do distirbio inflaciondrio, embora seja instrumento
eficiente de contencdo da demanda agregada e, consequentemente, impega e/ou dificulte repasses de

custos. No tratamento desses tipos de inflagfio, sfo requeridas medidas fiscais ¢ institucionais

especificas.

Ao tentar reprimir a demanda agregada via elevagdo da taxa de juros o RMI estaria atacando a
inflacio sempre de uma mesma forma, independentemente de suas causas. Derivariam desse
comportamento, na nossa interpretacfio, distor¢Bes perigosas para a estabilidade e o crescimento

econdmicos como, por exemplo, aumento desnecessario do desemprego, fragilizagéo das estruturas
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produtivas nacionais e de fatores de competitividade de nossos produtos no mercado externo, além dos

efeitos temerosos sobre a evoluglo da divida piblica'.

3.2.3.Taxa de juros e canais de transmissio da pelitica monetiria

Ao focar o controle do processo inflaciondrio no impacto da taxa de juros sobre a demanda
agregada, € crucial para o RMI aspectos concernenies aos mecanismos de transmissio da politica
monetéria. Neste sentido, a calibragem do ajuste, a temporalidade envolvida entre o ajuste e seus
efeitos, € mesmo a previsio dos efeitos da variaglio da taxa de juros sobre demanda agregada siio

questes extremamente relevantes (Arestis and Sawyer, 2003).

Arestis and Sawyer (2003) avaliam os impactos da politica monetaria sobre a demanda
agregada através do estudo de seus canais de transmissio. Ao fodo identificam-se na literatura
tradicional, segundo os autores, seis canais de transmissfio da politica monetéria: taxa de juros, efeito
riqueza, taxa de cimbio, “monetarista” e, finalmente, dois canais de crédito considerados mais
recentemente: “the narrow credit channel” e “the broad credit channel”. Passemos a uma breve

descriglio dos mesmos, comegando pelos dltimos.

Os dois canais de crédito, embora distinfos, sfo complementares. Estdo relacionados
diretamente a como mudangas nas posi¢des financeiras dos agentes emprestadores ¢ demandantes
podem afetar a demanda agregada. The narrow credit channel € aquele através do qual alieracGes na
politica monetiria (aumento do compulsério ou modificagBes na taxa de redesconto, por exemplo)
poderiam aiterar a capacidade dos bancos de conceder crédito e/ou mesmo o custo/prego deste, jd que a
oferta de crédito é afetada pela oferta de reservas. Dado que um numero significativo de agentes
depende do crédito bancario para financiar seus gastos, a politica monetéria, através deste canal,
poderia afetar a demanda agregada (elevagfes no custo do crédito poderiam inibir parte de sua

demanda) e, por este meio, a inflag3o.

" Mishkin (2000) enfatiza que para que o RMI sgja eficiente deve-se prevenir fiscal dominance (a palitica fiscal deve ser
austera) sob pena de que, na sua presenga, “large fiscal déficits will cause an inflation targeting regime to break down”. O
caso brasileiro €, no entanio, ilustrativo de que talvez mais importante do que prevenir fiscal dominance seja prevenir
“inflation targeting through interest rates setting dominance™ no sentido de evitar que a administragio da taxa de juros tenha
efeitas deletérios sobre a evolugdo da divida publica.
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The broad credit channel € aquele que enfatiza os efeitos da politica monetaria sobre a “saide”
financeira dos agentes demandantes e, dessa forma, sobre as condigBes que estes t8m de contratar
empréstimos. Bancos exigem garantias e/ou cobram implicitamente custos de monitoramento quando
ofertam crédito (principalmente quando se trata de volume significativo de recursos). A magnitude do
prémio extra que as firmas 1€m que pagar aos bancos para conseguir empréstimos depende diretamente
de sua estrutura de capital, isto €, do seu grau de alavancagem, do seu fluxo de caixa e de garantias em
termos de ativos (o chamado colateral) gue possam oferecer. A politica monetéria pode, principalmente
através da taxa de juros, afetar positiva ou negativamente a estrutura de capital das firmas, bem como
impactar o fluxo de caixa e o valor do colateral, influindo, dessa forma, na sua capacidade de contrair

empréstimos.

O canal do chamado efeito riqueza esta relacionado 2 capacidade que os agenies t€m de efetuar
gasto supondo a existéncia de uma fungdio de consumo que dependa nfo somente da renda corrente,
mas também do seu estoque de riqueza. Modificacdes nas taxas de juros podem influenciar
positivamente o valor corrente deste “estoque”, acarretando expansfio do consumo™ (também podem

atuar de forma a deprimi-lo) e, desta forma, impactar a demanda agregada.

Os canais que o0s autores chamam de taxa de juros ¢ “monetarista” serfio apresentados usando

Mishkin (1998) como suporte.

A eficscia do chamado canal de taxa de juros (ou canal keynesiano, como também é chamado)
de transmissio da politica monetaria dependeria, em primeiro lugar, da capacidade da variagiio da
oferta monetaria afetar a taxa de juros, o que dependeria do grau de substitutibilidade entre a moeda ¢
outros ativos. Se for alto, ento afetard a taxa de juros nominal. Contudo o que importaria para a
demanda € a taxa de juros real, e ndo a nominal. Assim, € preciso que haja rigidez de pregos para que a
variag#o na taxa de juros nominal seja também uma variagfio na taxa real, com impactos efetivos no
nivel de demanda e, portanto, no nivel de atividade econdmica. J& o chamado mecanismo de
transmiss@o monetarista € aquele em que ha variagtes de outros pregos relativos — de ativos financeiros

e reais — em fun¢do de uma variagfo original na quantidade de moeda no portfélio dos agentes.

* Embora Arestis and Sawyer (2003) enfatizem o efeito rigueza através de seu impacto na demanda agregada por meio de
variaghes do consumo, niio haveria motivos para que tal efeito nfio impactasse também o mvestimento.
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O sexto canal é o da taxa de cimbio. Segundo Arestis and Sawyer (2003), a taxa de cambio liga
a politica monetaria & inflagio através de duas vias: a primeira, ¢ a demanda agregada, e a segunda,
atraveés dos pregos dos produtos importados. A primeira via esta relacionada ao diferencial entre as
taxas de juros doméstica e internacional. Conforme esse diferencial aumenta ha movimentos de capitais
que ensejam movimentos na taxa de cAmbio. Este, por sua vez, induz mudangas na composi¢do do
balango de pagamentos (montante de exportagdes liquidas, isto é, o saldo comercial) donde advém as
alteragGes na demanda agregada e que, consequentemente, podem impactar a inflagfo. A segunda via é

similar a0 argumento pds-keynesiano ja visto, de inflagdo importada.

Apds sumarizarem os canais de transmissdo da politica monetaria, Arestis and Sawyer (2003)
procuram, através da apresentacio de resultados de testes econométricos (especificamente de modelos
macroecondmicos realizados em Arestis and Sawyer, 2002), apresentar evidéncias empiricas do
funcionamento dos mesmos. Os autores frisam que tal tarefa ndo € nada simples: os canais de
trangmissfio ndo slo mutuamente exclusivos. A politica monetdria afeta a economia por uma
combinaco deles e é extremamente complexo aferir a contribui¢io de cada canal no resultado. Outro
problema que ocorre simultaneamente € gue mudancas institucionais € mesmo culturais afetam, ao
longo do tempo, a magnitude e importdncia das modificagdes ensejadas através de cada canal. Por
liltimo, mas n&o menos importanie, esta o fato de que é muito dificil aferir os efeitos das taxas de juros
sobre as condig8es econdmicas, uma vez que esta mesma, através da politica monetéria, € muitas vezes
resultante da observagio dos policy makers sobre a situagiio da economia, resumindo, “how is it
possible to isolate the effect of interest rates on economic conditions when interest rates are themselves
a function of economic conditions.” (Kuttner and Mosser, 2002, p. 23 — apud Arestis and Sawyer,
2003)

Para Arestis and Sawyer (2003), os estudos empiricos suscitam importantes indagacdes.
Primeiro, que nfio ha modelos satisfatérios que expliquem o comportamento da taxa de cambio. E
dificil, portanto, aferir os resultados que a politica monetaria (taxa de juros) teria sobre a demanda
agregada através do canal da taxa de cimbio. Segundo, quando se constatou impacto de modificag@es
da taxa de juros sobre a demanda agregada, este se deu eminentemente via mudangas substanciais na
taxa de investimento. Para os autores, isto € evidéncia de que modificagdes nas taxas de juros teriam
efeitos duradouros e que estes impactariam o tamanho do estoque de capital da economia. E terceiro,

quando se modela os impactos da taxa de juros sobre a inflag8o, resultados muito modestos aparecem.
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A cada aumento de 1 ponto percentual na taxa de juros, espera-se uma queda cumulativa de 0,41 no
nivel de pregos em 5 anos.

Ao considerar os resultados de seus testes, Arestis and Sawyer (2003) concluem que:

“... Changes in the rate of interest are not expected to have the impact (on the aggregate
demand) assigned to them by the theoretical propositions of the inflation targeting model (p.
20)".

3.2.4. A (ndo)nentralidade da moeda

Um tltimo ponto de fricgfio entre as teorias que sustentam o RMI ¢ aquela dos autores pés-
keynesianos se refere 3 proposi¢&o de que ha um nivel de taxa de juros “natural™ que seja compativel

com uma politica monetaria neutra no longo prazo (Fontana and Palacio-Vera, 2002).

Essa taxa de juros especifica seria referendada pela literatura classica como aquela que deriva
diretamente do equilibrio entre poupanga ¢ investimento. Neste equilibrio, terfamos auséncia de
defasagens significativas entre produto potencial (“natural”) e corrente, e entre os niveis de prego
passado e corrente. Portanto, € a esta taxa de juros “real” (a que equilibra poupanga e investimento)

que a autoridade monetaria deveria ajustar-se.

A teoria classica parte de pressupostos que separam varidveis reais de varidveis monetarias (a
chamada dicotomia clissica). A taxa de juros que realmente importa seria aquela derivada das
condi¢bes de poupanga e da produtividade marginal do capital (que define o nivel de investimento) e
que, portanto, refletiria a taxa de retorno sobre o capital real. Tal taxa nfio seria necessariamente a taxa
presente no mercado (taxa monetéria, determinada pela oferta ¢ demanda por moeda), mas seria uma
taxa tendencial, a qual a taxa de mercado convergiria no longo prazo. Para os autores pds-keynesianos,
por sua vez, ndo ha como separar faiores monetarios de fatores reais, ndio hd um “lado nominal” da
economia que apenas reflita as agdes levadas a cabo pela autoridade monetéria no intuito de influenciar
passageiramente varidveis reais. Para a corrente pos-keynesiana a taxa de juros bésica definida pela
autoridade monetaria, ¢ influenciada pela evolugdo dos indicadores econdmicos (emprego,

investimento, inflacdo, produto, etc), sendo, portanto, historicamente determinada e condicionada.
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Essa proposi¢8o de que ha uma taxa de juros “natural” que reflita as condi¢Bes estruturais de
ptodutividade do capital, “& la Wicksell”, transborda para a concepgio de que no longo prazo a moeda

é neutra:

“The acceptance of this proposition is again evident in the output gap component of
Taylor’s rule and in the implicit identification of trend output with potential output. It is thus
accepted that, in the long run, (a) the level of real GDP and the rate of employment is supply-
side-determined, and (b) the supply of capital and the supply of labour (as well as the rate of
technical progress) are not significantly influenced by the time path of aggregate demand. In
this context, all monetary policy can do in the long run (its short-run stabilization rote is not
thrown into doubt) is to determine the level of inflation. At the aggrepate level, this means that a
nonaccelerating inflation rate of unemployment (NAIRU) exists and that it is independent of the
level of aggregate demand.”(Fontana and Palacio-Vera, 2002, pp. 562-563).

Uma politica de metas de inflag3o sinaliza que € o controle da demanda agregada através da
taxa de juros que faz com que os movimentos aceleracionisias de pregos sejam esfriados, ¢ isso ocorre
via ajuste da demanda a um nivel pré-determinado de oferia. J4 para os autores pos-keynesianos a
oferta agregada € determinada pela demanda agregada. No existe uma taxa de desemprego compativel
com estabilidade de pregos que seja meta indireta de politica econdmica: o controle do nivel de pregos
via repressio da demanda agregada acarreta também diminui¢iio da oferta agregada, e nfic uma

adequacdo a esta.

Do exposto, ¢ dificil sustentar que a moeda seja neutra a longo prazo. Flutuagdes da oferta
monetdria ensejadas por elevagdes da renda, ¢ os movimentos decorrentes desta expansfio, podem
condicionar movimentos da taxa de juros, que, como vimos, afetam as decisdes quanto & composigéo

de portfslio, o fluxo de caixa das empresas, pregos de ativos, emprego e desemprego.

Ter como objetivo de longo prazo apenas a estabilidade do nfvel de pregos, e esta ainda
realizada eminentemente via ajustamentos da taxa de juros, é negligenciar o poder da politica
monetaria, bem como potencializar distirbios econdmicos sérios. O RMI ¢ ineficaz quanto a

desacelerar ou mesmo impedir 2 ocorréncia de bolhas de ativos, além do fato de que elevagbes
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indiscriminadas das taxas de juros podem ensejat risco moral nos mercados financeiros (Arestis and

Sawyer, 2003).

A politica monetéria tem que ser conduzida tendo em vista o reconhecimento de que a moeda

ndo é neutra e de que da sua administragio dependem as motivacdes e decisbes dos agentes

econdmicos.
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4. Conclusao

Nesse trabalho, pariimos de uma breve investigaclio acerca dos principios ledricos que
susientam a utilizagdo do RMI como politica monetaria 6tima (capituio 1). Prosseguimos através de um
parénteses, em que expusemos a teoria pds-keynesiana da endogeneidade da oferta de moeda (capitulo
2), e, no Gltimo “ponto™ (capitulo 3), analisamos criticamente, 4 luz das contribuicSes pés-keynesianas,
0s pressupostos tedricos do RML Agora ja estamos aptos a tracar algumas consideracdes sobre o0 RMI
no Brasil. Especificamente dois aspectos serfio abordados: 1) a aparente desaten¢fio & natureza do
processo inflacionario nacional, ¢ 2) a aparente ambigilidade entre a politica monetaria e 0 que

podemos chamar de politica de crédito.

O RMI foi implantado no Brasil, em julho de 1999, como forma de substituir o regime de
cambio fixo ¢ servir como dncora a estabilizagdo de pregos na economia. A partir de janeiro de 1999,
com a adoglo do cAmbio flutuante, a taxa de cdmbio assume outro papel na evolugiio do nivel de
precos: passa de principal estabilizadora para principal propulsora das alteragdes de pregos (Farhi,

2004).

Como )4 salientamos, o RMI trata da mitigagéio do processo inflacionério indistintamente de
suas causas. A “solucfo” para acelera¢fes previstas do nivel de pregos é a elevagéio da taxa de juros,
como se 0 “estopim” inflacionario fosse sempre decorrenie de excesso de demanda. Farhi (2004)
chama a atengdio para o fato de que a estrutura especifica de formagfo de pregos no Brasil potencializa
impactos advindos da desvalorizag#o da taxa de cimbio e/ou de ouiros choques externos muito mais
preocupantes do que supostas reductes no gap de produto. Desta forma, a atuagfio da taxa de juros ¢
extremamente prejudicada, necessitando magnitudes elevadas para atingir os resultados, com prejuizos

visiveis para as variaveis reais”'.

O indice escolhido para compor a meta de inflaglio foi o [PCA (indice de Precos 2o Consumidor
Amplo). Para avaliarmos o funcionamento do RMI no Brasil, temos que, inictalmente, ver como a taxa

de juros impacta as diferentes classes de bens cujos pregos compdem o IPCA.

' Hustrativo deste fato é o crescimento pifio do PIB em 2003, apenas 0.54% engquanta que o “mundo” cresceu em média
4% (IMF — World Economic Qutlook ~ Database).
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O IPCA ¢ composto basicamente por uma média ponderada de pregos de 3 classes de bens: bens
comercializaveis (40%), bens administrados (28%) e bens ndio-comercializaveis (32%). Abaixo
(grafico 3) podemos verificar a evolugdo da variagdo de 12 meses de cada um destes componentes
desde 1999.

Grafico 3
Varniagao acamiada em 12 meses dos preces dos conporemnies do IPCA
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Fonte: Bacen — Elaboragio propria

Os bens comercializdveis sao aqueles que, por defini¢do, fazem parte da pauta de
importagdo/exportagdo corrente de um pais. Os pregos destes bens sofrem o impacto direto das
variagdes cambiais, sendo que uma parcela destes, as chamadas commodities™, por terem seus pre¢os
formados no mercado internacional, quando de uma desvalorizagdo da taxa de cadmbio podem impor

1. Além disto, 0s

reajuste de prego ao mercado interno na mesma magnitude da desvaloriza¢do cambia
pregos destes bens sdo em grande medida insensiveis as taxas de juros, j4 que, ao perceberem um
arrefecimento da demanda interna, seus produtores podem deslocar parte, ou mesmo a totalidade, de

sua produgdo para o mercado externo (Farhi, 2004).

Os bens administrados sdo aqueles cuja formagao de precos ¢ regulada por contratos (energia,
telefonia, tarifas de dnibus, gas, etc.). Herdados do processo de privatizagdes da década de 90, muitos
contratos apresentam clausula de reajuste pelo 1GP-DI (indice Geral de Pregos — Disponibilidade

Interna), indice que é fortemente influenciado pelas variagdes cambiais. A formagio de precos desta

* Commodities sdo produtos relativamente homogéneos cujos pregos sdo formados nos mercados internacionais, como a
soja ou o petroleo, por exemplo.
* Permanecendo a taxa de cimbio constante, mas tendo os pregos aumentado, reajustes sdo igualmente realizados.
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classe de bens, segundo Farhi (2004), € a forma mais significante de transmisséo (pass-through) dos
impactos da desvalorizagiio cambial e de outros choques exdgenos aos indices de pregos, em especial

ao IPCA. Ademais, os pre¢os adminisirados sdo praticamente insensiveis a taxa de juros basica (Selic).

Os bens nfio-comercializaveis sdio aqueles que, por suas caracteristicas proprias, destinam-se em
sua maioria a0 mercado interno (servigos em grande medida). Estes precos sfio relativamente
insensiveis & varia¢es da taxa de cdmbio ou mesmo & choques exdgenos, séo, no entanto, muito
sensiveis & modificagGes na taxa de juros. Segundo Farhi (2004): “Sdo os precos dos bens ndo-
comercializdveis, que se ajustam, através da reduclo de custos (essencialmente salariais) e de margem

de lucros, & redugdo da demanda pela elevagiio da taxa de juros.”(p. 80)

Desta breve analise podemos observar que a taxa de juros influencia apenas pequena parcela do
indice que a politica monetaria busca como meta. Isto implica que a magnitude do aperto monetério, no
sentido a influenciar a demanda agregada, acaba tendo que ser bastante ampla. Nas palavras de Farhi

(2004);

“(...) esses pregos (bens no-comercializiveis) sé representam um tergo do [PCA, conira
dois tergos dos pregos administrados e dos bens comercializaveis. Como este indice € utilizado
como parAmetro nas metas inflacionérias, as taxas de juros t€m de ser extremamente altas para
resultar em quedas muito acentuadas da demanda, fazendo com que a queda dos precos dos
bens ndo-comercializdveis e de parte dos bens comercializaveis compense 0s reajustes
contratuais dos pregos administrados ¢ da parcela de bens comercializaveis imune as variagdes
da taxa de juros.”(p. 80)

A utilizagio do IPCA como meta na configuracio do RMI no Brasil minimiza as origens do
processo inflacionario nacional, decorrentes, em grande medida, de choques de oferta, em parte

expressos nos movimentos de preco das commodities, ¢ das oscilagdes cambiais (refletidas nos pregos
de boa parte dos bens comercializdveis e nos pregos administrados). Estes fatos sfio visiveis no grafico

4 abaixo.
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Percebe-se nitidamente a influéncia das oscilagdes cambiais tanto sobre o IGP-DI (mais
influenciado) como, em decorréncia dos pregos administrados e dos pregos de parcela dos bens

comercializaveis, sobre o IPCA.

Grafico 4
Taxa de canbio e variagies acurmiladas do IPCA e do IGP-DI
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Fonte: Bacen — Elaboragio propria.
O segundo ponto ao qual queremos nos ater ao considerar o caso brasileiro esta intrinsecamente

relacionado & endogeneidade da oferta da moeda e & possibilidade de que a politica econdmica vem
sendo ambigua desde, pelo menos, setembro de 2004 no que diz respeito aos sinais contraditorios

decorrentes de uma politica monetaria excessivamente contracionista e uma politica de crédito

notadamente expansiva.

Como deixamos claro no segundo capitulo, a endogeneidade da oferta de moeda implica que a
oferta de crédito efetiva é fungo de sua demanda. Em termos simples, pode haver demanda ndo
acomodada por crédito. No entanto, jamais ha crédito sem que este tenha sido previamente demandado.
Outro ponto que abordamos também é que a énfase do RMI na utilizaglo da taxa de juros como
principal instrumento de politica monetaria decorre da tentativa de, através da taxa de juros,
desestimular a demanda agregada via inibi¢@o da contratagio de crédito. No que concerne aos aspectos

agora citados. o Brasil apresenta uma peculiaridade.



Segundo Farhi (2005), os oito aumentos sucessivos da taxa Selic entre setembro de 2004 ¢ abril
de 2005 (em maio houve o 9°) constituiram a seqiiéncia mais longa de aperto monetario desde a criagido
do Copom. Esta seqliéncia de aperto monetario foi seguida de perto por expressivo aumento da

concessdo de crédito, tanto a pessoa juridica quanto a fisica (grafico 5).

Grafico 5
Evohicio das concessies de cxddilo ¢ da taxa Selic
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Fonte: Bacen — Elaboragdo propria
De dezembro de 2003 a dezembro de 2004 as concessdes totais de crédito se elevaram de

16,67% (Farhi, 2005a) enquanto que em setembro de 2005 elas ja apresentavam crescimento de 18%

em doze meses (Farhi, 2005b).

A maior contratagdo de crédito por parte das empresas se deu principalmente por expectativas
positivas quanto & estabilidade do comportamento da taxa cambial ap6s as expressivas desvalorizagdes
dos anos de 2001 e 2002, enquanto que o aumento da contrata¢io de crédito por parte da pessoa fisica,
ocorreu principalmente devido ao estimulo governamental ao crédito consignado a partir do final de

2003% (Farhi, 2004).

O crédito consignado, que em margo de 20035 representava 31% do total concedido de crédito
pessoal, contra 21% em janeiro de 2004 (Farhi, 2005a), tem sido a modalidade preferencial de

empréstimos dos bancos. Primeiramente, porque o risco € praticamente nulo, uma vez que as parcelas

* Regulamentagdo do crédito consignado em folha de pagamentos (Lei 10.820/2003), de dezembro de 2003. As primeiras
operagdes do programa ocorreram em maio de 2004, com a participagéo da Caixa Econdmica Federal.

51



do empréstimo sfo descontadas diretamente da folha de pagamento, e, em segundo lugar, pela
preferéncia em conceder empréstimos s pessoas fisicas em detrimento das pessoas juridicas (para estas
a taxa de juros cobrada € relativamente menor). As garantias do crédito consignado tém, por seu lado,

diminuido o custo deste tipo de crédito em relagdo a outros (cheque especial, por exempio).

Para nosso proposito, no entanto, o que reaimente importa € o contraste gue hi entre uma
politica expansionista de crédito ¢ “outra”, extremamente restritiva (de taxa de juros elevadas), com
vislas & estabilidade de precos, ambas executadas pelo mesmo governo e através de mecanismos

mMOnetarios.

Farhi (2005a) chama a atencfio para o fato de que a partir de julho de 2004, as atas do Copom
fizeram, sistematicamente, alusfio a uma suposta diminuigdo no gap de produto, isto €, de uma
demanda crescente e superior a oferta. A despeito dos chogues de oferta presentes (elevacfio dos pregos
das commodities), nfio estaria 0 Copom se precipitando ante a expansfio de crédito “anunciada”™ em fins
de 20037 N#o estaria este aperto monetario, impar desde a criagdo do Copom, se antecipando a
resultados de testes econométricos de modelos de demanda agregada, com dotagfio adicional de

recursos? Se sim, porque continuar com a politica de crédito? Porque néo balancear os instrumentos?

O RMI, da forma como vem sendo implementado pelo Banco Central do Brasil, despreza, ao
ndo considerar as especificidades presentes na nossa estrutura de precos, as reais causas da inflagio
nacional, além de administrar uma politica monetéria de extremo conservadorismo as expensas de uma
politica fiscal igualmente restritiva, e, inclusive, para prejuizos desta. Ndo fossem a exuberante fase de
liquidez internacional dos (ltimos anos e a expansiva politica de crédito, estarfamos, hd muito,

atravessando forte crise econdmica com prejuizos cerios para produto e emprego.
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