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RESUMO

O presente trabalho visa apresentar os diversos elementos que compde a base
tedrica do Regime de Metas de Inflagdo, dando énfase ao seu diversificado carater
ideologico, o qual é formado por elementos de origem tanto ortodoxa quanto
heterodoxa. A partir da analise das varias correntes tedricas que se desenvolveram
ao longo do tempo, pretende-se remontar o caminho percorrido por estas escolas no
que diz respeito ao debate sobre o controle da inflagdo e mostrar a maneira com a

qual estas foram sintetizadas no regime de metas inflacionarias.



1 INTRODUCAO

O Regime de Metas de Inflacdo foi implantado no Brasil em meados de
1999, mas sua primeira aparicdo se deu em 1990 na Nova Zelandia. Hoje, tanto
paises desenvolvidos como Inglaterra e Canada, quanto paises em desenvolvimento
como Mexico e Chile ja utilizam o sistema, cada qual com suas particularidades.

O sistema se baseia na proposi¢cdo de uma meta de crescimento para algum
indice de prego. No caso do Brasil o indice utilizado ¢ o indice de Precos ao
Consumidor Amplo (IPCA) calculado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e
Estatistica (IBGE). O Conselho Monetario Nacional (CMN), que é presidido pelo
Ministro da Fazenda, define a meta central a ser seguida. A partir deste valor, define-
se uma banda larga percentual para cima e para baixo desta meta dentro da qual a
inflagao podera flutuar. As decisdes de politica monetaria e a responsabilidade pelo
cumprimento da meta sao delegadas ao Banco Central (BACEN), sendo que tentar
manter a inflagdo dentro desta faixa passa a ser o objetivo fundamental da politica
monetaria.

Dado que, visando equilibrar a economia, pode-se utilizar tanto politicas
fiscais quanto politicas monetarias, existem diversas op¢cdes de medidas que podem
ser adotadas neste sentido. A estabilidade de precos poderia ser alcangada
utilizando algum tipo de ancora fiscal ou organizando a atuagao do BACEN de
diferentes maneiras. Uma delas seria tentar controlar algum agregado monetario,
tarefa considerada complicada por alguns economistas dada instabilidade da
demanda por estes agregados. Outra maneira seria ancorar o nivel de pregos
através de um cambio fixo, desta forma a variavel de ajuste do Balango de
Pagamentos seria a taxa de juros doméstica, que por sua vez afeta o crescimento do
PIB. O Regime de Metas € o terceiro método que pode ser utilizado para estabilizar
0s precos, para isto usa-se a taxa de juros basica da economia (SELIC) como

instrumento de controle da inflagdo. Tal método atualmente ja € utilizado pela



maioria dos Bancos Centrais, sendo que no Brasil foi adotado em junho de 1999,
apés a desvalorizagédo cambial de janeiro de 1999 e a adogao do regime de cambio
flutuante.

O Comité de Politica Monetaria (COPOM) do BACEN estabelece as
diretrizes da politica monetaria, define a meta para a SELIC e, se for o caso, seu
vies ou tendéncia. Quando o COPOM estabelece viés confere ao Presidente do
BACEN poderes de alterar, sem precisar convocar uma reunido, a meta da taxa
SELIC na direcao do viés.

Este método de controle da inflagao por intermédio da taxa de juros tem sido
fortemente criticado, principalmente a partir de 2002 quando a proximidade das
eleicbes para presidente elevou o risco pais e com ele a cotacédo do dolar e a taxa
de inflagdo. Tal cenario levou a um temor de descontrole da inflacdo por parte do
governo e acabou acarretando em um grande e extenso choque de juros que faz do
Brasil, até hoje, o pais com a maior taxa de juros real do mundo.

Atualmente, existe um forte debate critico em torno das principais
caracteristicas do regime de metas de inflagao no Brasil. Tal discussao se baseia na
alegacao de que o regime de metas de inflagdo constitui um regime monetario
extremamente ortodoxo Entretanto, o que este estudo pretende mostrar é
exatamente o fato de que, de acordo com as teorias que deram origem ao regime de
metas de inflacao, tal modelo possui tanto caracteristicas vindas de escolas de base
ortodoxa quanto heterodoxa.

O trabalho sera dividido em trés secdes, das quais a primeira tratara sobre a
evolugcdo do pensamento econdmico, principalmente a partir do periodo Pds-Keynes,
abordando as varias caracteristicas das diversas escolas que se sobressairam
durante este periodo. A segunda parte ira abordar os debates que antecederam o

surgimento do Regime de Metas de Inflacdo dando énfase a quatro pontos: o debate
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sobre o trade-off entre inflagdo e desemprego, utilizando as diversas versées da
Curva de Phillips; o debate sobre a endogeneidade da oferta da moeda, abordando
as idéias de Friedman e Kaldor; o debate sobre a forma de conducéo da politica
monetaria no que se diz respeito a aplicagdo de regras ou do método discricionario,
baseando-se aqui nos estudos de Tinbergen, Friedman, e Kydland e Prescott; e o
debate sobre o frade-off entre credibilidade e flexibilidade com base nos
pressupostos da Regra de Taylor. E finalmente a terceira secdo apresentara
detalhadamente os diversos aspectos no que se diz respeito a formacéao tebrica do
Regime de Metas de Inflagdo dando énfase as caracteristicas ortodoxas ou

heterodoxas das bases de onde se desenvolveu tal modelo de politica monetaria.

2 A EVOLUGCAO DO PENSAMENTO ECONOMICO COM ENFASE NO
PERIODO POS KEYNES

21  BREVE HISTORICO

O estudo da macroeconomia passou por uma intensa evolugao nos ultimos
25 anos. Segundo BLANCHARD (2000), o foco dos economistas passou a ser o
papel das imperfeicdes nos diversos modelos econdmicos, e esta nova abordagem
fez deste periodo um dos mais produtivos da histéria da macroeconomia. Apesar
destas imperfeicdes ja terem sido identificadas anteriormente, foi s6 a partir do final
dos anos setenta que o foco dos estudiosos comegou a mudar e o tema das
imperfeicdes dos modelos econdmicos passou a receber um tratamento mais
adequado.

A partir de meados do século XVIII, a teoria que dominava os estudos

' Fenémeno de troca no qual quanto maior for a taxa de inflagéo suportada pela economia,
menor serd seu nivel de desemprego. Tal fenédmeno sera explicado com mais detalhes no capitulo
trés do presente trabalho.



macroecondmicos era a Classica. Dela surgiu o teorema da mao invisivel de Adam
Smith, sob o qual comportamento de maximizacéo de utilidade e lucro levaria a uma
situagdo socialmente otima via forcas de mercado. Na seqiéncia foram
desenvolvidas idéias como o faissez-faire’ e a Lei de Say (“a oferta cria sua propria
demanda’). Mas foi somente no inicio do século XX que a origem da crise
macroeconémica teve suas raizes plantadas. Neste periodo os estudiosos de
economia se dividiam entre a Teoria Monetaria e a Teoria do Ciclo de Negocios.
Ambas se baseavam principalmente na Teoria Classica que havia predominado
durante os dois séculos precedentes, mas nenhuma das duas vertentes da época
dava o devido tratamento as imperfeicdes de seus modelos. A Teoria Quantitativa
formava a base dos estudos monetarios e seus principais pressupostos eram a
neutralidade da moeda no longo prazo e nado-neutralidade no curto, ou seja, um
aumento na oferta de moeda geraria um aumento de precos e também na oferta de
bens e servigos, mas estes efeitos seriam neutralizados no longo prazo pelas forcas
do mercado. Ja a Teoria do Ciclo de Negbdcios limitava-se a uma colegdo de
explicacdes incompletas e desorganizadas, sendo que néo era esclarecido como a
oferta agregada e a taxa de juros eram determinadas.

A Teoria Keynesiana, por sua vez, surgiu em resposta a Grande Depressao
de 1930, dado que a Teoria Classica nao havia sido capaz de lidar devidamente com
a situacdo. “Talvez a mao invisivel (classica) guie a economia em tempos normais,
mas a mao invisivel é susceptivel a paralisia. Eventos como a Grande Depressao
requerem uma teoria diferente, uma teoria capaz de explicar falhas de mercado em
grande escala” (MANKIW e ROMER, 1991, p. 1). Para Keynes, uma economia
capitalista apoiada no /aissez-faire excessivo como defendiam os classicos acabaria
entrando em equilibrio a um nivel de desemprego involuntario, o que fazia com que

intervencdes por parte do governo para regular a demanda agregada fossem

° “Palavras de ordem do liberalismo econémico, proclamando a mais absoluta liberdade de
produgdo e comercializagdo de mercadorias” (SANDRONI, 1999, p. 329).



necessarias. Entretanto, “para Keynes, o capitalismo ndo era um doente terminal,
mas um doente instavel. Seu objetivo era modificar as regras do jogo que guiavam o
sistema capitalista visando preserva-lo e torna-lo mais forte. Ele queria que o pleno
emprego fosse regra, e ndo exce¢ao, e sua revolugdo acabou sendo conservadora”
(SNOWDON, 1994, p. 7). A solucao por Keynes apresentada foi aceitar uma maior
intervengao do governo visando consertar as falhas de mercado.

A partir da década de quarenta iniciou-se uma fase de consolidacio e
integracao das idéias macroecondémicas, a qual acabou gerando o desenvolvimento
da Sintese Neoclassica, chamada também de Consenso Macroecondmico. A idéia
fundamental da sintese era apresentar uma estrutura analitica comum tanto ao
‘modelo classico” como ao “modelo Keynesiano”, deixando as divergéncias entre
essas escolas limitadas a aspectos especificos. Na visao do Consenso, seguindo a
teoria de Keynes, a Grande Depressao foi causada por um declinio dramatico da
demanda agregada, e nao por fatores relacionados a oferta agregada como
alegavam os classicos.

Segundo FRIEDMAN (1968) e PHELPS (1968), citados por MANKIW (1990),
o Consenso Macroecondmico que prevaleceu até 1970 perdeu forga por dois
motivos. O primeiro se baseava na sua incapacidade de explicar as crescentes taxas
de inflacdo e desemprego do periodo. E o segundo motivo, tedrico, era a nao
integracao dos principios microecondmicos com o0s pressupostos macroecondmicos
que eram adotados. Nesta mesma época, o desenvolvimento dos métodos
econométricos e a crescente disponibilidade de dados e informag¢des que estes
trouxeram, levaram a consolidacao de diversos outros modelos, mais especificos e
dindmicos do que os até entdo desenvolvidos. Com o aumento do dinamismo dos
modelos econdmicos as respostas da sociedade aos choques sofridos pela
economia passaram a ficar cada vez mais rapidas, e o foco da macroeconomia
mudou de grandes modelos estruturais para modelos econémicos menores e que

utilizavam expectativas racionais. “Da mesma forma que da Grande Depressao



nasceu a macroeconomia moderna, a aceleragao da inflacao entre o fim da década
de sessenta e o inicio da década de setenta facilitou a contra-revolucdo Monetaria”
(SNOWDON, 1994, p. 5). E assim a Teoria Monetaria promoveu seu retorno ao
debate macroeconémico baseando-se na aparente falha da ortodoxia Keynesiana
em se adequar ao crescente problema da inflagao.

Entretanto, logo apés o seu retorno, a Teoria Monetaria foi ultrapassada pela
onda de novas contribuicdes da Teoria Novo-Classica, teoria que pode ser
considerada como a principal alternativa a Teoria Keynesiana. Inicialmente, ela foi
até vista como uma variagdo da Teoria Monetaria, mas hoje a classificagdo da
Teoria Novo-Classica como uma sessdo separada do pensamento econémico é
evidente. Dentre as principais contribuicées dos novos classicos pode-se mencionar
a hipétese de expectativas racionais. MANKIW (1990) afirma que uma das primeiras
aplicacdes desta hipdtese foi realizada por SARGENT e WALLACE em 1975.
Adicionando expectativas racionais a Curva de Phillips aumentada por expectativas,
eles mostraram que uma politica monetaria sistematica nao influenciava o nivel de
producdo e o emprego, pois gerava apenas inflacado esperada. Neste mesmo
trabalho MANKIW também menciona a teoria desenvolvida por FISHER em 1977 na
qual ele afirmava ser possivel construir modelos com expectativas racionais nos
quais a politica monetaria poderia estabilizar a economia desde que se fixassem os
salarios.

Entre o final da década de 70 e o inicio da década de 80 a discussao ficou
centrada na questdo de se as politicas publicas deveriam ser conduzidas por meio
de regras ou de forma discricionaria. O principal argumento contra a segunda opgao
se baseava no fato de que, a autoridade monetaria agindo arbitrariamente tende a
ceder a pressdes exercidas por parte do governo e permitir um certo nivel de
inflacdo para diminuir o desemprego. Dentre as solugbes para este debate estio a
criacdo de regras para a autoridade monetaria seguir ou a indicagao de individuos

com muita aversao a inflagado para o posto de dirigente do Banco Central.



Apesar de todos estes avancos, BLANCHARD (2000) afirma que as
imperfeigdes encontradas nos modelos ainda nao recebiam a atengéo devida, e esta
negligéncia quanto ao papel essencial que as imperfeicbes tém no estudo de
flutuagbes econdémicas levou a séria crise que assolou a macroeconomia no final da
década de 70. Neste ponto os estudiosos se dividem em duas escolas, a Novo-
Classica e Novo-Keynesiana. A primeira foca a exploragdo das flutuagdes
econbmicas, porém sem introduzir as questdes de imperfeicbes, enquanto a
segunda continua com as conclusées tradicionais aprofundando-se nas questbes de
imperfei¢oes.

MANKIW (1990) relata que a primeira providéncia tomada pelos novos
classicos foi aprender a lidar com as previsdes feitas pelos agentes econémicos
racionais, e para isso reconstruiram a teoria macroecondémica utilizando
pressupostos microeconémicos com relagdo as preferéncias e tecnologias. Até
entdo, a teoria dos ciclos de negocios afirmava que ciclos econdmicos eram
formados a partir de uma inflagdo inesperada que levava os produtores a aumentar
sua oferta, pois achavam que havia ocorrido um aumento relativo nos precos dos
bens que produziam, sendo que na verdade o que havia aumentado era o nivel geral
de precos. Assim concluia-se que a oferta dependia de desvios da inflagdo quanto
ao nivel de inflagao esperado pelos agentes econdmicos.

A partir da década de 80 os novos-classicos comecaram a dar énfase ao
Ciclo Real de Negécios, onde flutuagdes na tecnologia utilizada na producgdo de
bens levavam a flutuagdes nos pregos relativos da economia. Desta forma,
individuos alteravam seu consumo e a oferta de trabalho fazendo com que o ciclo
econdmico se tornasse uma resposta natural da economia as mudancas na
tecnologia de producéo.

Ja para os novos-Keynesianos, flutuagdes na economia ndo eram uma
resposta as mudancgas tecnolégicas, e sim uma resposta a algum tipo de falha de

mercado de grande porte. Dentre estas, a que ocorria com maior freqiiéncia era a



falha dos precos e salarios em se ajustarem instantaneamente para equilibrar o nivel
de oferta e demanda, ou seja, equilibrar o mercado. Foram realizadas varias
pesquisas para examinar como os mercados interagem quando os precos estdo
fixados em niveis que nao os equilibram. Verificaram como as quantidades de bens
produzidos se ajustam quando os precos ndo o fazem e como politicas econdmicas
influenciavam a oferta e o emprego numa situagdo onde os precos s&o fixos, mas
acabaram concluindo ser praticamente impossivel separar os ajustes de quantidades
de bens produzidos dos ajustes de precos.

E interessante notar como MANKIW finaliza seu artigo: “Daqui a vinte anos
saberemos qual destes desenvolvimentos tiveram o poder de sobreviver o debate
inicial e permear a concepcao dos economistas sobre como o mundo funciona”
(MANKIW, 1990, p. 1659), pois BLANCHARD (2000) dez anos mais tarde, afirma
que o que até entdo era uma ciéncia completamente divida em duas vertentes
tedricas praticamente opostas, acaba convergindo para formar uma nova corrente. O
debate aqui mencionado era o que ocorria entre os estudiosos do ciclo real de
negocios e os novos Keynesianos. Enquanto os primeiros argumentavam que as
flutuacées podiam ser explicadas por choques tecnolégicos em modelos
competitivos e completamente especificados, baseado em equilibrio e otimizacao
sob incerteza, os demais acreditavam que imperfeicées deste tipo eram da esséncia
de cada modelo utilizado, os quais eram modelos pequenos que abordavam apenas
o ponto principal dos argumentos sem que fosse necessario utilizar toda a
parafernalia dos modelos completamente especificados. Mas com o tempo estas
diferencas ideologicas foram sumindo e o estudo macroecondmico foi convergindo
para uma abordagem mais homogénea. Este &€ o ponto crucial do artigo do
BLANCHARD, quando as duas diferentes teorias, que podem ser consideradas tese
e antitese, convergem para formar uma linha de estudo superior, mais completa e
que leva em conta aspectos de ambas, a sua sintese.

Para melhor ilustrar este fenémeno, no decorrer deste capitulo serao



descritas com mais profundidade as caracteristicas teéricas e empiricas das mais
importantes e influentes escolas do pensamento econémico. Inicia-se pela Teoria
Classica, abordando em seguida Keynes, a Escola Monetarista Ortodoxa, a Escola

Novo-Classica, o Ciclo Real de Negécios e finalmente a Escola Novo-Keynesiana.

22 OSCLASSICOS

Durante o periodo que antecedeu a Grande Depressao de 1930, a
abordagem macroecondmica classica antiga, que tem suas origens nos trabalhos de
Adam Smith do meio do século XVIIl, ainda era a dominante. Tal abordagem
baseava-se no teorema da mao invisivel, a qual prega que o comportamento de
maximizagao de utilidade e lucro de milhdes de agentes econdmicos num mercado
competitivo se traduz em uma situagao social 6tima via forgas de mercado, sem que
haja necessidade de intervencdo governamental. Nesta mesma linha passou-se a
defender a politica econdmica do Jaissez-faire e surgiu a Lei de Say, que nega a
possibilidade de excesso ou escassez da produ¢ao geral pregando que a oferta
criava a sua propria demanda.

Desta forma, economistas classicos acreditavam que, numa economia de
mercado, se poderia até desviar do nivel de equilibrio da produgao e do pleno-
emprego, mas tal desvio seria temporario e de curtissima dura¢ao. Os mecanismos
naturais do mercado agiriam rapida e eficientemente para restabelecer o estagio de
equilibrio de pleno-emprego, sem que a intervengao do governo fosse necessaria ou
até mesmo desejavel, tendo em vista que politicas adotadas pelo governo poderiam
criar maior instabilidade. Dado que, para os economistas classicos, o estado de
pleno-emprego era considerado o estado normal da economia, era dada pouca
atencdo a determinagdo ou as politicas de estabilizacdo da demanda agregada
visando a promogéao do pleno-emprego.

Segundo SNOWDON et al. (1999), as principais premissas defendidas pelos
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classicos eram que: os agentes eram racionais e possuiam informacao perfeita, os
mercados eram competitivos, os pregos estabelecidos equilibravam o mercado e as
expectativas dos agentes eram estaveis. Assim, o modelo de mercado classico
estava sempre em equilibrio e era analisado separando o setor real da economia, do
setor monetario. Desta suposi¢cdo surgiu a chamada “dicotomia classica”, visto que,
para os classicos, mudancas na quantidade de moeda nao afetavam os valores de
equilibrio das variaveis reais, sendo a neutralidade da moeda no longo prazo a
principal premissa do modelo classico. Portanto, com a quantidade de moeda numa
economia classica considerada neutra, o principal componente de estudo dos
classicos era a fungao de produgao de curto-prazo.

A funcao de produgao classica é expressa pela quantidade maxima que
pode ser produzida por uma empresa dada uma certa quantidade de recursos,
sendo estes trabalho, capital e tecnologia. Destes, o Unico que varia no curto prazo é
a quantidade de mao de obra, sendo que a quantidade de capital e tecnologia é
considerada constante. Entdo, quanto maior a varidvel trabalho, ou seja, a
quantidade de empregados contratados, menores sao os retornos em termos de
produtividade; um aumento na quantidade de trabalhadores € associada a uma
produtividade marginal do trabalho decrescente. No modelo classico, o mercado de
trabalho é competitivo e as firmas contratam mao de obra até o nivel em que a
produtividade marginal do trabalho (PMgL) iguale o salario real (W/P), conforme
mostra o grafico 2.1. Assim, a demanda de uma firma por mao de obra (DL), da
mesma forma que a demanda agregada da economia como um todo por mao de
obra, é funcao inversa do salario real. Quanto maior o nivel de salario real, menor a

quantidade de mao de obra empregada (L).
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GRAFICO 2.1 - PRODUTIVIDADE MARGINAL DO TRABALHO
A
W/P, PMgL i

(W/P)o = PMgLo

(W/P)1 = PMgL1

v

FONTE: SNOWDON et al. (1999)

Ja a oferta de mao de obra era definida pelos classicos através da
maximizacao da utilidade do trabalhador, sendo assim uma funcgéo direta do salario
real. A quantidade de mao de obra ofertada depende entdo da preferéncia dos
trabalhadores entre consumo e lazer, pois para poder consumir devem antes receber
renda pelo tempo trabalhado. O efeito substituicdo ocorre quando um aumento no
salario real torna as horas de lazer mais caras em termos de renda que nao sera
recebida, fazendo com que a oferta de trabalho aumente; enquanto que o efeito
renda ocorre em consequéncia das melhores condi¢ées de vida proporcionada por
maiores niveis de renda, que por sua vez fazem com que os trabalhadores déem
preferéncia ao lazer, diminuindo a oferta de mao de obra. Nesta visdo classica, o
efeito substituicao domina o efeito renda.

No mercado de trabalho classico, as forcas de demanda e oferta
estabelecem o salario real e o nivel de emprego que levam o mercado a situagao de
equilibrio, conforme mostra o grafico 2.2. Se o nivel do salario real (W/P) estiver
abaixo daquele que promove o equilibrio (W/Pe), havera uma demanda por méo de
obra (DL) excessiva que faz com que este salario real suba até o nivel de equilibrio.
Por outro lado, se este se encontra acima do nivel de salario real que promove o
equilibrio, havera uma oferta de mao de obra (SL) excessiva que faz com que o

salario real diminua até o ponto em que o nivel de emprego seja o de equilibrio (Le).
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GRAFICO 2.2 - DETERMINACAO DO SALARIO REAL E DO NIVEL DE EMPREGO DE EQUILIBRIO

A
WIP SL

(W/IP)2
(W/P)e

(W/P)1 ........................ R Jam .

DL

Le L
FONTE: SNOWDON et al. (1999).

Tal resultado era garantido no modelo classico porque os economistas
classicos assumiam que o mercado era perfeitamente competitivo, os pregos eram
flexiveis e que existia informacao perfeita, o que tornava possivel alcancgar o nivel de
emprego de equilibrio, que por sua vez corresponde ao nivel de pleno emprego.
Entretanto, deve-se atentar para o fato de que o estado de pleno emprego
considerado pelos classicos admite a existéncia de certo grau de desemprego, o
qual poderia ser voluntario ou friccional, mas ndo admite de forma alguma a
possibilidade de existir no modelo desemprego involuntario. Conclui-se, entdo, que o
modelo classico de equilibrio no nivel de pleno emprego € um caso especial, pois
corresponde a uma situacao onde a demanda agregada é suficiente para absorver
toda a producdo da economia em questao, e tal suposicao apdia-se na Lei de Say, a
qual Keynes nunca aceitou.

A esséncia da Lei de Say € que “a oferta cria sua propria demanda”, e
baseados nesta premissa os classicos acreditavam que a moeda era simplesmente
um meio de troca que possibilitava aos individuos evitar a inconveniéncia do
escambo, sendo que se a demanda e a oferta agregada sempre garantiam o
equilibrio do modelo, a moeda realmente ndo possuia mais nenhuma outra fungéo.
Existem duas versbes da Lei de Say, a fraca e a forte. De acordo com Trevithick
(1992), a versao fraca ndo implica que a produgdo da economia seja consistente

com o nivel de pleno emprego, apenas afirma que qualquer que seja este nivel de



produgao, ele € equivalente a demanda agregada desta economia. J4 a chamada
versao forte enfatiza que, numa economia onde os mercados sdo competitivos, o
nivel de produgao tende automaticamente ao pleno emprego, mantendo sempre o
equilibrio entre sua oferta e demanda agregada.

A crenga classica na Lei de Say baseia-se nas idéias classicas relacionadas
ao investimento, poupanc¢a e taxa de juros. O nivel de gasto agregado de uma
economia no modelo classico, que deve ser equivalente ao seu nivel de producgao
agregada, € composto por gastos com investimentos e gastos com consumo, ambas

variaveis funcao da taxa de juros como mostra a fungao abaixo:

E=Cm+Im=Y

Quanto maior a taxa de juros, maior o interesse dos agentes em poupar,
pois ha uma substituicao do consumo presente por consumo futuro considerando a
taxa de juros como um prémio por nao consumir no momento presente. Ja o nivel de
investimentos €& inversamente proporcional a taxa de juros, sendo que gastos com
investimentos realizados por empresas privadas, por exemplo, somente sao
justificados se a taxa de retorno esperada deste investimento for maior que o custo
de adquirir crédito para realizar o investimento, ou seja, se a taxa de retorno do
investimento for maior que a taxa de juros em vigéncia no momento do empréstimo.
Assim, no modelo classico a taxa de juros varia de acordo com o desejo dos agentes
de investir ou poupar, mas deve-se salientar que nem todos os economistas
classicos aceitavam a Lei de Say e suas implicagdes.

Deixando um pouco o setor real dos modelos classicos de lado, parte-se
para uma analise da formacao dos precos e de outras varigveis nominais, o que
somente € possivel devido a dicotomia classica, que permitiu o prévio estudo do
comportamento das variaveis reais da economia sem que fossem consideradas as

variaveis nominais. A teoria utilizada na determinagao das variaveis nominais no
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modelo classico € a Teoria Quantitativa da Moeda que possui duas versdes, a
versao de Cambridge desenvolvida por Marshall e Pigou, e a versao de Irving Fisher.
Na primeira versao faz-se uma distingao clara entra a demanda e a oferta de moeda,
sendo que esta andlise assume que a oferta da moeda é exogenamente
determinada pela autoridade monetaria, e que a demanda por moeda de equilibrio &

dada conforme a equacao abaixo:

Md = kPY = Ms

Nesta equacéo, k seria a fracdo da renda nominal (PY) que os agentes
desejam manter na forma de moeda. Estando a variavel k e o produto real da
economia (Y) constantes, € a oferta de moeda que determina o nivel de precos. Se a
oferta de moeda estiver maior que a demanda, ou seja, houver um excesso de
moeda no mercado, os pregos sobem em resposta ao excesso de demanda no
mercado de bens (que ja se encontra no nivel de pleno emprego e nao pode mais
aumentar sua oferta), equilibrando assim a oferta de moeda com a sua demanda.

Contudo, na versao de Fisher a equacao utilizada é diferente:

MV =PY

Nesta, M seria a oferta de moeda, V a velocidade de circulagao da moeda, P
o nivel de precos e Y o produto da economia. E importante lembrar que, com base
na equacdo anterior, a velocidade de circulagdo da moeda é inversamente
proporcional a variavel k, quanto menor for o desejo dos agentes de reter moeda
mais rapida sera sua circulagdo na economia. Mas como ocorre na versao de
Cambridge, aqui também o nivel de precos sofre variagdes conforme a oferta de
moeda, dado que a velocidade de circulagdo e o produto da economia estejam
constantes. Se a oferta de moeda for constante, um nivel mais alto de pregos deve

ser associado a um nivel de produgdo menor, pois cada transacao requerer maior



guantidade de moeda. Isto faz com que a quantidade de bens que pode ser
comprada diminua, acarretando uma queda dos salarios reais. Se a autoridade
monetaria decide aumentar a oferta de moeda visando aumentar o nivel real de
produgdo e emprego, tal politica sera completamente ineficiente num modelo
classico, pois levara a um aumento da demanda, e a oferta n4do acompanhara tal
aumento por estar restrita ao nivel de produgdo do pleno emprego, fazendo com que
somente o nivel de pregos suba. Outra consequéncia da adogdo da politica
monetaria expansionista seria um aumento da taxa de juros nominal pelo efeito que
ficou conhecido como Efeito Fisher. A taxa de juros se ajustaria de modo a equilibrar
a poupanga com os investimentos, ou seja, refletiria a variagao tanto da taxa de juros
real quanto da inflagdo. Desta forma, o resultado final de uma expansdo monetaria
num modelo econdmico classico seria que o nivel de precos, os salarios nominais e
a taxa de juros nominal aumentariam, mas todas as outras variaveis reais do sistema
permaneceriam iguais, tornando a moeda neutra e as politicas monetarias

ineficientes.

2.3 KEYNES E KEYNESIANOS

Nao resta duvida de que a Teoria Geral de Keynes teve uma profunda
influéncia na conducdo das politicas macroecondmicas. Entretanto, mesmo os
economistas considerados Keynesianos se dividem entre aqueles que consideram
as implicagbées das politicas macroeconémicas da Teoria Geral um tanto quanto
conservadoras, e aqueles que as consideram um rompimento revolucionario em
relacdo as doutrinas desenvolvidas pelo mainstream classico e neoclassico. Keynes
buscou escapar das idéias associadas a tradigéo liberal da economia classica do
século XIX, como o /aissez faire, dado que a ortodoxia classica estava preocupada
principalmente com as falhas de governo enquanto Keynes defendia a intervengao

do governo. Do ponto de vista classico, o governo deveria limitar suas agbes em
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assegurar um ambiente pacifico e competitivo no qual cidadaos poderiam buscar
atingir seus objetivos pessoais da melhor maneira possivel, sendo que somente os
maleficios causados pelo monopélio ou pelo envolvimento excessivo por parte do
governo poderiam impedir as forcas de mercado de maximizar a producdo da
economia em questao.

Ja a principal preocupacgado de Keynes concentra-se em determinar se as
forcas de mercado séo suficientemente eficientes para gerar uma situacdo de
equilibrio de pleno emprego estavel sem que haja uma intervencéo ativa por parte
do governo, ou se ocorrem falhas de mercado. De acordo com SNOWDON et al.
(1999), na visao de Keynes a producéo nacional depende do volume de empregos,
mas as economias nem sempre se encontram em situacao de pleno emprego, ou
seja, ele tenta provar que o equilibrio econdmico é consistente com certo grau de
desemprego involuntario. Mas antes de abordar o assunto do desemprego, Keynes
deu énfase ao estudo do principio da demanda efetiva e ao papel, aqui atribuido a
variagdes quantitativas do nivel de produc¢ao, de equilibrar a economia (ao invés de
variacdes no nivel de pregcos como ocorria no modelo classico).

O principio da demanda efetiva alega que, numa economia fechada, o nivel
da producao e conseqiientemente o de emprego é determinado pelo gasto agregado
planejado, o qual é composto pelos gastos com consumo das familias e pelos gastos
com investimento das firmas. Diferente do modelo classico, onde gastos, poupanca
e investimento eram funcao da taxa de juros, no modelo Keynesiano os gastos com
consumo sao endogenos. Ja os gastos com investimento dependem tanto da
lucratividade esperada do investimento, chamada de eficiéncia marginal do capital
por Keynes, quanto da taxa de juros, que representa o custo do dinheiro
emprestado. Assim, no modelo Keynesiano os niveis de emprego e producao
tornam-se dependentes dos gastos com investimento, um fator significantemente

instavel. Dada a volatilidade das expectativas, normalmente guiadas pelo animal
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spirit®, considera-se a lucratividade esperada do capital também um fator muito
instavel, sendo até mais importante que a taxa de juros na visdo de Keynes. Isto
ocorre pois intensas flutuagdes na eficiéncia marginal do capital formam choques
que fazem variar a demanda real agregada.

Numa economia que tem capacidade de aumentar ainda mais a sua
produgdo, ao contrario do caso classico de pleno emprego, as empresas estao
preparadas para responder a uma demanda extra, produzindo mais, o que faz com
que um aumento dos gastos autbnomos aumente o nivel de produgdo e emprego.
Keynes rejeitava a idéia defendida pelos classicos de que forgas que determinavam
a decisao de poupar e a produtividade marginal do capital determinavam a taxa de
juros, para ele a taxa de juros ndo poderia ser considerada como uma recompensa
por adiar o consumo como para 0s classicos. Segundo a Teoria Geral de Keynes a
taxa de juros é apenas um fendmeno monetario determinado pela demanda por
moeda do publico e a oferta de moeda da autoridade monetaria, sendo entdo a taxa
de juros uma recompensa pela baixa liquidez dos ativos em comparagdo a moeda.
Outra premissa classica rejeitada por Keynes € a da neutralidade da moeda, pois
sob sua visao um aumento na oferta de moeda, através da redugao da taxa de juros,
pode estimular o gasto agregado via aumento dos investimentos e seu consequente
efeito multiplicador. O Estado também pode estimular o gasto agregado intervindo
através de incentivos ao consumo via diminui¢do da carga tributaria, da taxa de
juros, entre outros.

Em relagdo ao mercado de trabalho, Keynes ndo aceitava o pressuposto
classico de que este sempre entraria em equilibrio, pois ele considerava a
possibilidade de existir um certo nivel de desemprego involuntario. Para Keynes, se

os salarios nominais fossem considerados fixos, um choque negativo da demanda

0 espirito animal se refere & forma com a qual os individuos reagem aos diferentes
niveis de taxa de juros quanto & compra ou venda de ativos. “O mercado de ativos & composto por
touros e ursos, os touros tém baixa preferéncia por liquidez e os ursos tém alta preferéncia por
liquidez" (TREVITHICK, 1992 p. 55).
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se traduziria em desemprego involuntario. Mas através de uma queda dos salarios
reais, que poderia ocorrer em conseqiiéncia de um aumento do nivel de precos,
firmas maximizadoras de lucro seriam induzidas a demandar mais mao de obra,
eliminando assim o nivel de desemprego involuntario. Keynes aceitava a ocorréncia
de rigidez dos salarios nominais com base no pressuposto de que, se os
trabalhadores podem apenas negociar com os empregadores o salario nominal e o
nivel de pregos esta fora do seu controle, ndo ha como eles tentarem reduzir o
salario real. Por outro lado, quando Keynes analisa a flexibilidade dos salarios
nominais, ele conclui que uma queda dos salarios nominais poderia solucionar o
problema do desemprego principalmente através do seu impacto em trés fatores: a
propens&o marginal a consumir, a curva de eficiéncia marginal do capital e a taxa de
juros. Segundo Keynes, este efeito positivo da diminuicdo dos salarios nominais no
nivel de emprego da economia pode dar-se de diversas maneiras, e ainda, pode até
nao ocorrer dependendo da conjuntura econémica interna e externa ao pais. Um dos
exemplos citados por Keynes é o efeito positivo no nivel de emprego como
conseqliiéncia do aumento do nivel de investimentos na economia, que por sua vez
pode se dar por causa do aumento da eficiéncia marginal do capital, da melhora do
saldo da balanga comercial ou da diminuicao da taxa de juros como conseqiiéncia
da queda da preferéncia por liquidez. (KEYNES, 1982, cap. 19)

Entretanto, este que ficou conhecido como Efeito Keynes poderia falhar em
consequéncia de dois fatores, a armadilha da liquidez* que impede a queda da taxa

de juros e a inelasticidade-juros dos projetos de investimentos® que ndo permitem a

! “Situagdo na qual o aumento da oferta de dinheiro (moeda) ndo tem por consequéncia

uma queda das taxas de juros, mas simplesmente provoca um incremento nos saldos monetarios
ociosos...os individuos acreditam que os precos dos titulos estdo muito elevados, e certamente
diminuirdo, assim como as taxas de juros se encontram em niveis muito baixos, e certamente
aumentardo no futuro imediato. Assim sendo, acreditam que a aquisicdo de titulos acalretard uma
perda, e por isso mantém o dinheiro na forma liquida” (SANDRONI, 1999, p. 350).

: Situag&o onde o volume de projetos de investimentos a ser realizado independe do nivel
da taxa de juros.
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queda dos precos estimular a demanda agregada via taxa de juros. Por causa
destas limitagdes, Keynes acreditava que as autoridades deveriam intervir para
eliminar o desemprego involuntario para impedir que o sistema entrasse em uma
situacao de desemprego involuntario de equilibrio. “A eliminacao do desemprego em
massa durante a Segunda Guerra Mundial teve uma profunda influéncia na
disseminacao das idéias Keynesianas a respeito da responsabilidade do governo em
manter o pleno emprego” (SNOWDON et al., 1994, p. 9).

Com respeito a Lei de Say, defendida pelos classicos, Keynes a rejeita
alegando que, no seu modelo, os niveis de producdo e emprego sdo determinados
pela demanda efetiva e que o mercado de trabalho nao garante pleno emprego.
Através da demonstragdo das falhas originadas no método de voltar ao nivel de
pleno emprego apos um choque negativo de demanda por meio de salarios e pregos
flexiveis, Keynes acaba revertendo e Lei de Say. Num cenario de desemprego de
equilibrio, para Keynes é “a demanda que vai criar sua oferta!” (SNOWDON et al.,
1994, p. 73). Enquanto que com respeito a Teoria Quantitativa da Moeda, Keynes
também nega a hipdtese classica de neutralidade da moeda, alegando que num
cenario normal um aumento da demanda efetiva se dividiria em um aumento do nivel
de emprego (e da producao) e em um aumento do nivel de pregos. A partir do
momento em que o volume da produgao da economia correspondesse ao nivel

pleno emprego, uma expansao monetaria produziria inflagao real.

2.3.1 Modelo IS-LM

O modelo keynesiano ortodoxo chamado IS-LM pressupde que o mercado
entra em equilibrio no ponto onde a curva IS, que representa o mercado de bens, se
encontra com a curva LM, que representa o mercado monetario. Considerando
primeiro o mercado de bens separadamente, este entra em equilibrio quando a

demanda e a oferta de bens se igualam, e o nivel de producao e de emprego é
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determinado pela demanda agregada. A curva IS (sigla de investment e savings,
investimento e poupanga em inglés) traga a combinagéo de taxa de juros e nivel de
renda (ou produto) associada ao equilibrio no mercado de bens, ela é negativamente
inclinada por causa da relagdo inversa entre taxa de juros e investimento e sua
inclinagdo depende da elasticidade-juros do investimento. Uma politica fiscal
expansionista, como um aumento nos gastos do governo por exemplo, move a curva
IS para a direita. Como apresentado no grafico abaixo, o equilibrio no mercado de
bens passa de IS0 para I1S1, aumentando os niveis de renda de Ye para Y’ e da taxa

de juros dereparar’.

GRAFICO 2.3 - POLITICA FISCAL EXPANSIONISTA NO MODELO IS-LM

IS1

v

Ye Y’ Y
FONTE: TREVITHICK (1992).

Ja a curva LM (sigla de liquidity e money, liquidez e moeda) representa a
demanda e a oferta de moeda respectivamente e traga a combinagao destas com a
taxa de juros e nivel de renda. A oferta de moeda & considerada exégena por ser
definida pela autoridade monetaria. A curva LM €, entao, positivamente inclinada por
causa da relagcdo direta entre a demanda por moeda e o nivel de renda e sua
inclinagdo é dada dependendo da elasticidade-renda e da elasticidade-juros da
demanda por moeda. Uma politica monetaria expansionista, como um aumento da
oferta da moeda, move a curva LM para a direita de LMo para LM1, aumentando o

nivel de renda de Ye para Y’ e diminuindo a taxa de juros de re para r'.
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GRAFICO 2.4 — POLITICA MONETARIA EXPANSIONISTA NO MODELO IS/LM

A

r LMo

v

Ye Y Y
FONTE: TREVITHICK (1992).

O equilibrio em ambos mercados, de bens e monetario, é atingido no ponto
onde as duas curvas se interceptam, e este ponto representa o Unico nivel de taxa
de juros (re) e renda (Ye) consistente com o equilibrio simultaneo dos dois mercados,

como apresentado no grafico abaixo:

GRAFICO 2.5 - MODELO IS-LM EM EQUILIBRIO
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r LM

le

v

Ye Y
FONTE: TREVITHICK (1992).

Se o nivel de renda esta abaixo do pleno emprego, ambas as politicas fiscal
e monetaria tem um papel muito importante na estabilizagdo da economia, e elas se
tornam mais eficientes de acordo com a inclinagdo das curvas IS e LM, ou seja, de
acordo com as elasticidades. Na época a politica monetaria era considerada pelos
Keynesianos menos eficaz, mas esta crenga na maior eficacia da politica fiscal por

parte dos keynesianos foi desafiada por outros economistas como os monetaristas
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que argumentavam que no longo prazo expansdes fiscais sem nenhuma alteragao
na oferta de moeda poderiam resultar no efeito de crowding out®. A resposta
keynesiana defendeu a politica fiscal focando nos efeitos da riqueza gerada pelo
aumento dos gastos do governo, alegando que estes seriam maiores no nivel de
consumo do que na demanda por moeda.

Outro aspecto importante a ser analisado é o de desemprego involuntario de
equilibrio, onde o equilibrio dos mercados de bens e monetario se da abaixo do nivel
de pleno emprego. Tal ocorréncia pode ser atribuida a existéncia de rigidez no
sistema, especialmente do salario nominal e da taxa de juros, pois enquanto precos
e salarios fossem perfeitamente flexiveis, a macroeconomia se equilibraria no nivel
de pleno emprego. O Efeito Keynes, que como mencionado anteriormente € o efeito
indireto da queda de precos e salarios que estimula o gasto por meio da taxa de
juros, geraria um aumento da demanda agregada e viabilizaria o retorno a situagao
de pleno emprego. Entretanto, a conclusao tirada da combinagao do modelo
keynesiano |S-LM com a premissa classica de flexibilidade de pregos e salarios, € a
de que Keynes falhou em desenvolver uma Teoria Geral de desemprego involuntario
de equilibrio. Pode-se dizer entdo que, se pregos e salarios sao flexiveis, o modelo
keynesiano |1S-LM ajusta-se ao nivel de pleno emprego atraves do Efeito Keynes ou
do Efeito Pigou. Este ultimo alega que diante de uma queda de pregos, mantido os
salarios constantes, ha um aumento do poder de compra e consequentemente da
riqueza real dos agentes por meio da diminui¢do da inflagdo, fazendo com que os
agentes aumentem seus gastos com consumo.

Entre os anos cingilienta e sessenta houve a criagdo de um consenso
macroecondémico que ficou conhecido como Sintese Neoclassica e cuja idéia

fundamental era apresentar uma estrutura analitica comum tanto ao modelo classico

©« _situacdo em que os gastos governamentais deslocam algum outro componente dos

gastos, embora sem alterar a despesa agregada’ (SANDRONI, 1999, p. 143). Conhecido também
como Efeito Deslocamento.
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como ao modelo Keynesiano, deixando suas divergéncias limitadas a aspectos
especificos. Assim, sua principal caracteristica era a realizacao de uma reconciliagao
das correntes classica e keynesiana por meio de uma revisdo do modelo de Keynes,
na qual a Teoria Geral era vista apenas como um caso especial da teoria classica,
ou seja, o caso em que a rigidez nominal de salarios impede o ajuste classico
automatico para o nivel de pleno emprego. A partir deste momento os economistas
Keynesianos  reconheceram a necessidade de desenvolver politicas
intervencionistas que assegurassem um retorno mais rapido a situacéo de pleno
emprego quando a economia sofresse algum choque. Dai surgiu uma re-
interpretacdo de Keynes chamada também de “Keynesianismo de desequilibrio”,
modelo que apresentava falhas de desemprego e de demanda efetiva como
problemas de desequilibrio surgidos em resposta a deficiéncias de informacéo e
coordenagao. O grande problema era que as propostas de Keynes de falha de
mercado e desemprego involuntario ndo eram viaveis se fosse considerada a teoria
do equilibrio competitivo geral de Walras, onde as ag¢des de individuos racionais
garantiam que todos os mercados, inclusive o de trabalho, fossem equilibrados por
meio da flexibilidade dos precos. No modelo de Walras, que dominava a
microeconomia, situacées de equilibrio fora do nivel de pleno emprego nao
poderiam ocorrer. Isto dificultava a tentativa de alguns economistas de produzir a
Sintese Neoclassica, dado que “a macroeconomia Keynesiana e a microeconomia
neoclassica ortodoxa se integravam tado bem quanto agua e 6leo” (SNOWDON et al.,
1994, p. 11).

Em meio a este debate entre Keynesianos e classicos fica evidente a
formacdo de uma nova teoria a partir da unido de determinados aspectos e
pressupostos das duas correntes tedricas que poderiam ser consideradas opostas,
tese e antitese. A partir do momento que a conciliacao da tese e da antitese torna-se
possivel, a nova corrente tedrica que se forma, sintese das duas anteriores, vai ser

mais completa e realista, contendo importantes aspectos das duas teorias mas ao
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mesmo tempo com ressalvas que a impegam de se tornar contraditdria. Entretanto,
deve-se ter em mente que esta nova teoria (neste caso a Sintese Neoclassica),
assim como qualquer outra teoria, vai estar sujeita a sofrer criticas de outras

correntes que podem chegar a formar uma nova antitese.

24 AESCOLA MONETARISTA

Tendo como principal elemento teérico a Teoria Quantitativa da Moeda’ e
principal expoente Milton Friedman, a Escola Monetarista promoveu a sua contra-
revolugdo em meados da década de cinglienta, combatendo as idéias da Sintese
Neoclassica. Sua principal crenga era que variagdes no estoque de moeda em uma
determinada economia eram o fator predominante, embora n&o Unico, para explicar
variagdes nos rendimentos nominais dos individuos.

Para provar a afirmagéo acima, os monetaristas iniciaram seus estudos a
partir da fungdo da demanda real por moeda desenvolvida por Friedman e

apresentada abaixo:

Md /P =f(Yd, r.Pe. )

Esta equagao sugere que a demanda por moeda seja fungao da renda
disponivel dos individuos, do rendimento dos outros ativos (representado pela taxa
de juros), da inflagdo esperada para o proximo periodo e dos gostos e preferéncias
de cada consumidor; em contraste com a definicdo da demanda por moeda
Keynesiana, que sé é fungao da taxa de juros e do nivel de renda conforme
apresentado no modelo IS-LM. Como se pode notar a partir da fungao apresentada,

para os monetaristas a moeda era substituta de varios outros ativos, embora o

" Aqui se faz referencia a Teoria Quantitativa da Moeda do modelo Monetarista, também
conhecida como Nova Teoria Quantitativa da Moeda.
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contrario ndo se aplicasse, e esta substituicdo ocorria de acordo com a taxa de juros
que reembolsava os outros ativos. Na andlise da demanda por moeda era
importante a diferenciagdo do demandante; se este era pessoa fisica, para quem a
moeda & uma forma de reter riqueza, ou pessoa juridica, para quem a moeda & um
bem de capital assim como maquinas ou estoque de produtos.

A oferta de moeda era, por sua vez, controlada pela autoridade monetaria.
Supondo uma demanda por moeda estavel, a maioria das instabilidades econémicas
poderiam ser atribuida as flutuagdes da oferta de moeda, e a renda se comportaria
de maneira diferente de uma economia onde a oferta de moeda fosse endogena.
Como o intervalo entre a ocorréncia de variagbes no estoque de moeda, e suas
consequéncias na variagdo da renda, era longo e variavel, as tentativas de usar uma
politica monetaria discricionaria poderiam se tornar desestabilizantes. Deveria-se
entdo, segundo a Teoria Monetaria, permitir que a oferta de moeda crescesse a
taxas fixas acompanhando o crescimento da produgdo para que houvesse
estabilidade de longo prazo.

No artigo The Role of Monetary Policy (1968), FRIEDMAN abordou o que a
politica monetaria pode e ndo pode fazer, assim como a melhor maneira de conduzi-
la. Um dos principais aspectos abordado no artigo foi o fato de a comunidade
financeira achar que um aumento na oferta de moeda geraria uma queda na taxa de
juros, mas este era apenas o inicio do processo. A taxa de juros realmente cai por
um periodo, mas o aumento da oferta de moeda gera um aumento na demanda e no
consumo de bens e servi¢os, e consequentemente um aumento na renda e nos
precos, o que contribui para a diminuigdo da quantidade real de moeda. Tal
processo acaba revertendo esta situagado em um intervalo de poucos anos e a taxa
de juros volta ao seu nivel inicial. “Paradoxalmente a autoridade monetaria poderia
garantir uma queda da taxa de juros nominal, mas para fazer isto teria que comegar
no que parece ser a diregdo oposta, através de uma politica monetaria deflacionaria.

Similarmente, ela poderia garantir altas taxas de juros nominais através de uma
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politica inflacionaria, aceitando um movimento temporario da taxa de juros para a
diregcao oposta” (FRIEDMAN, 1968, p. 7). A partir dai, concluiu-se ser melhor basear-
se no controle da quantidade de moeda, e ndo da taxa de juros, para conduzir a
politica monetaria.

A fixagdo da taxa de desemprego por mais que um tempo limitado também
nao era aconselhada pela mesma razdo da taxa de juros, a de que as
conseqléncias da politica monetaria ndo sido imediatas. No caso da taxa de
desemprego, quando ela esta abaixo de sua taxa natural® ha excesso de demanda
por trabalho e um aumento do salario real. Para tentar controla-la a autoridade
monetaria aumenta a oferta de moeda, que por sua vez acaba aumentando a renda
como visto anteriormente. Dada a expectativa de estabilidade dos precgos, este
aumento da renda afeta o nivel de produgédo e de emprego mais rapido do que os
precos, que demoram a variar. Assim como no caso anterior, este é s6 o efeito
inicial, € com o aumento de pregos os trabalhadores demandam um aumento dos
salarios reais, que por sua vez gera uma queda do nivel de desemprego até que
este se iguale novamente ao seu nivel natural. Desta forma, o frade-offientre inflacao
e desemprego é temporario, e deriva da taxa de inflagdo que nao foi antecipada
pelos agentes. Conclui-se entado que a politica monetaria pode ser usada somente
para controlar quantidades nominais das variaveis macroeconbémicas, e nao
quantidades reais, sobre as quais somente exerce certa influéncia.

No ambito das tarefas que a politica monetaria pode exercer destaca-se
principalmente a fungao de prevenir que a moeda se torne uma fonte de distlurbios
econémicos e de tentar estabilizar o cenario econbémico fazendo com que os
agentes confiem que o nivel de pregos da economia permanecera estavel e
previsivel no futuro. Entretanto, para a politica monetaria € mais facil controlar os

agregados monetarios do que o nivel de pregos, pois suas agdes levavam mais

¥ O nivel de desemprego que uma economia possui quando esta se encontra em situagdo
de equilibrio.
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tempo para afetar os pregos. Como ndo se pode ter certeza do efeito da politica
monetaria sobre o nivel de pregos e nem de quando tais politicas vao surtir efeito, a
politica monetaria torna-se muito instavel. Outro aspecto que merece atencéo é a
reagdo excessiva e tardia da politica monetaria as instabilidades econémicas. Isto
ocorre porque a politica monetaria falha em calcular quanto tempo suas agoes levam
para afetar a economia devido a tendéncia em determinar suas a¢des com base nas
condigbes presentes e nao nas futuras, que é quando suas agbes comegam a surtir
efeito. A partir do momento que a autoridade monetaria define um percurso estavel e
se mantem nele, ela pode contribuir de forma mais efetiva na promocio da
estabilidade econdmica.

Neste contexto, os Keynesianos passaram a adotar a Curva de Phillips para
relacionar a taxa de inflacdo com a de desemprego supondo que este mecanismo
oferecesse a autoridade monetaria uma gama de combinagées inflagado-desemprego
a ser usada para definir o nivel de producado. Entretanto, os monetaristas nao
aceitaram esta teoria de existéncia de um trade-off entre inflagdo e desemprego no
longo prazo pois este implicava que os trabalhadores eram irracionais e sofriam de
ilusdo monetaria. O que foi verificado pelos monetaristas, na realidade, € que os
trabalhadores podiam até sofrer uma ilusdo monetaria no curto prazo, achando que
0 que estava aumentando eram os salarios reais, mas assim que eles notavam que
com o aumento da inflagao seu poder de compra havia permanecido o mesmo e que
sO os seus salarios nominais haviam aumentado, o trade-off tornava-se ineficiente.

Desta forma, Friedman adicionou a taxa de inflagcdo esperada para os
periodos futuros na equagdo da Curva de Phillips, transformando-a na Curva de
Phillips com expectativas expandidas. Esta nova versao da Curva de Phillips levava
em conta que os trabalhadores estavam interessados no valor do salario real, e nao
nominal. Com a nova versao da curva, a partir do momento que a inflagao e
completamente antecipada o percentual de aumento dos salarios € igual a taxa de

inflacdo, fazendo com que a Curva de Phillips de longo prazo se torne vertical, ou
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seja, que no longo prazo nao exista mais trade-off entre taxa de inflacdo e nivel de
desemprego. Ja no curto prazo, quanto maior a inflagcdo, maior a volatilidade da
economia, situagao onde o governo tende a intervir no processo de formacao dos
precos (price-setting), ajustando-os e fazendo com que o desemprego volte ao seu
nivel natural.

Contudo, a utilizagdo da Curva de Phillips monetarista com expectativas
expandidas traz algumas implicagées. Uma taxa crescente de expans&o monetaria,
que gera inflagdo inesperada, pode diminuir o desemprego abaixo do seu nivel
natural durante o periodo em que os agentes ajustam suas expectativas, pois estas
séo formadas sempre de acordo com a inflagdo do periodo anterior. A Hipotese
Aceleracionista viabiliza a aceleracao inflagdo por meio do aumento continuo da taxa
de expansdo monetaria, possibilitando a manutencdo do nivel de desemprego
abaixo do natural. Mas o grande porém desta hipotese € que ela pode vir a gerar um
processo de hiperinflacao.

Conclui-se entdo que a queda da taxa de inflacdo sé é possivel aumentando
o nivel de desemprego, o que vai constituir o Dilema da Politica Monetéaria. Na
tentativa de evita-lo, os monetaristas defendem o processo de ajuste gradativo
destas variaveis, reduzindo a taxa de expansao monetaria lentamente para o nivel
desejado e fazendo com que o custo desta redugcao em termos de desemprego seja
minimizado, pois com a autoridade monetaria agindo gradativamente os agentes tém
tempo de refazer suas expectativas quanto a taxa de inflagdo. Formas de indexacao
de pregcos também podem ajudar a minimizar os custos da queda na taxa de
inflacdo, pois os salarios diminuiriam quando houvesse diminuigdo da inflagao
impedindo que funcionarios se atrelassem a contratos que previssem uma taxa de
inflacdo maior que a real, e assim eles ndo teriam que ser demitidos. Impede-se a

elevacao do nivel de desemprego.



25 A ESCOLA NOVO-CLASSICA

A Teoria Novo-Classica surgiu em resposta a algumas criticas feitas a Teoria
Geral de Keynes, a qual era base do consenso Keynesiano que predominou até a
década de setenta. Segundo BLINDER (1986), as principais caracteristicas deste
consenso eram que: os mercados de trabalho e de bens nem sempre estavam em
equilibrio, os pregos e salarios eram pré-determinados e o modelo IS/LM somente
determinava o nivel de produgao, a demanda agregada privada era definida pelas
fungbes consumo e investimento, o trade-off entre desemprego e inflacdo era
definido pela Curva de Phillips, as expectativas sobre o futuro tinham muita
importancia e eram modeladas como expectativas adaptativas, e as politicas fiscal e
monetaria eram consideradas exégenas.

Entretanto, depois da crise de 1972 houve uma quebra deste consenso e
uma intensa modificagdo na interpretagdo de diversos aspectos que compunham a
teoria. A Curva de Phillips foi modificada por Lucas incluindo uma interpretacéao de
mercado em equilibrio e usando expectativas racionais, e ndo mais adaptativas.
Para que as expectativas racionais tivessem algum efeito a politica do governo
passou a seguir certas regras para se tornar mais estavel e previsivel pelos agentes,
que visando otimizar suas tomadas de decisées mudam suas atitudes conforme as
mudangas realizadas na politica do governo. Para analisar esta questao deve-se
levar em conta o problema da inconsisténcia dindmica, ou seja, se o governo tem
intencao de seguir as regras da politica, cumprir as metas pré-anunciadas e ser
previsivel aos agentes; ou se sua intengao é surpreender os agentes anunciando
uma politica e adotando outra, e com isso gerar a reagao dos agentes que melhor
convém a sua estratégia, mas correndo o risco de perder credibilidade. Ja como
ultimo item da quebra do consenso aborda-se a questdo da persisténcia das
flutuagbes econdmicas, pois 0os motivos que para os Keynesianos causavam

flutuagdes foram banidos pelos novos classicos e mesmo assim elas continuaram a
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ocorrer, mas agora cada estudioso aponta um motivo diferente e nao existe mais
consenso. Com base, entéo, nas idéias Keynesianas que foram sendo modificadas
como descrito acima, e nas suposigdes classicas de que os mercados vao entrar em
equilibrio e de que o agente s6 age por interesse proprio tentando otimizar os
resultados das suas agdes, desenvolve-se a Teoria Novo-Classica. “A abordagem
macroeconémica novo-classica se formou a base da aceitagado da uniao de trés sub-
hipbteses envolvendo a hipétese de expectativas racionais, a suposicdo de um
mercado continuamente em equilibrio e a hipétese da oferta agregada (...) mas é
possivel que diferentes economistas aceitem uma ou outra hipotese sem
necessariamente aceitar as trés juntas” (SNOWDON et al., 1994, p.189).

No que se diz respeito as expectativas racionais pode-se analisar duas
versbes, a fraca e a forte. A primeira defende a idéia de que, para formar uma
expectativa sobre o valor de uma variavel, agentes racionais vao usar todas as
informagdes publicas sobre fatores que influenciam esta variavel da melhor forma
possivel. A segunda afirma que as expectativas subjetivas dos agentes racionais
sobre variaveis econdmicas irdo coincidir com as expectativas objetivas’. Deve-se
sempre levar em conta que estas expectativas, apesar de racionais, nao equivalem a
previsdes perfeitas. Portanto, os agentes irdo cometer erros, pois as informacgdes as
quais eles tém acesso nao sao completas. Entretanto a tendéncia é que os agentes
que formam as expectativas aprendam com os erros e nao os cometam novamente,
o que faz do método de expectativas racionais o0 mais eficiente e preciso na
formacgao de expectativas.

Expectativas racionais, consideradas forward looking, diferem das
expectativas adaptativas, consideradas backward looking, exatamente pelo fato de

que na segunda os agentes formam suas expectativas baseando-se nos valores

’ As expectativas objetivas referem-se aquelas expectativas formadas pelos agentes com
base em modelos matematicos que os permitem descobrir a distribuicdo das probabilidades dos
valores das variaveis que eles estédo tentando prever.



passados da variavel em questdo, e se esta variavel nao estiver estabilizada no
momento da avaliagéo ela ira gerar expectativas erradas quanto ao futuro. Dadas
estas caracteristicas, criticam-se dois fatores no uso de expectativas racionais, o
custo em termos de capital e tempo para analisar toda a informacgéo disponivel, e o
modo como os agentes irdo saber qual o modelo econdmico correto a ser seguido.

Ja em relagdo a hipdtese de que os mercados estdo continuamente em
equilibrio, os novos-classicos alegam que o nivel de produgdo da economia tem a
fungdo de equilibrar o mercado através do resultado da otimizagido da oferta e da
demanda por bens e servigos em resposta aos seus respectivos precos. Para eles a
economia se encontra em continuo equilibrio e os pregos se ajustam
instantaneamente ao mercado em equilibrio, o que faz desta hipétese a mais
criticada. Para que tal hipotese se confirme, a abordagem novo-classica trata o
desemprego como um fendmeno inteiramente voluntario, ha emprego para todos
aqueles que desejam trabalhar, e para as firmas & racional e lucrativo pagar um
salario maior que o de equilibrio para o funcionario se tornar mais produtivo.

Sobre a oferta agregada, a Teoria Novo-Classica faz duas suposicées
baseadas na teoria microecondmica, a de que de decisbes racionais tomadas por
trabalhadores e firmas resultam em comportamento otimizado de ambos, e a de que
a oferta de trabalho por trabalhadores e a oferta de emprego por firmas depende dos
precos relativos. Desta forma, trabalhadores vao decidir quanto do seu tempo eles
vao dedicar ao trabalho e ao lazer com base no salario oferecido, se o salario
oferecido for maior que o nivel de salario normal, os trabalhadores irdo optar por
trabalhar mais agora e deixar o lazer para quando o salario baixar, e vice-versa. No
lado da firma, a questdo é que uma firma so ira saber os pregos de outros mercados
depois de um intervalo. Quando ocorre um aumento de pre¢os no mercado para o
qual ela produz, ela deve saber avaliar se o que ocorreu foi um aumento da
demanda do seu mercado e responder com um aumento da oferta, ou se o que

ocorreu foi um aumento geral do nivel de pregos da economia.
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A partir da analise destas trés hipoteses, Lucas (citado por SNOWDON et
al., 1994, p. 196) desenvolve a teoria dos ciclos econémicos em equilibrio e mostra
que, 0 que até entdo eram sinénimos de desequilibrio para os Keynesianos, os
ciclos econdémicos, agora podem ser incorporados a um modelo de equilibrio. Isto se
torna possivel porque, para os novos-classicos, a oferta agregada depende dos
precos relativos, que gera variagdo do nivel de produgédo e de desemprego. Um
choque de demanda n&o antecipado, que afete toda a economia, causara erros por
parte das firmas na previsdo dos precos de mercado futuros e desvios dos niveis de
produgéo e de desemprego da taxa natural de equilibrio de longo prazo. Estes erros
sao causados por causa do chamado problema da extragdo do sinal, fenémeno que
ocorre pelo fato dos agentes so6 terem acesso a informagdes incompletas, e assim
acham que ocorreu uma variagdo dos precos relativos dos bens que produzem,
aumentando sua producdo e fazendo com que o nivel de desemprego permanega
abaixo do natural por um periodo. Assim que os agentes percebem que o que
ocorreu foi um aumento geral de pregos, retornam ao nivel natural de producgéao e
conseqlentemente de desemprego, gerando apenas rapidas flutuagdes destas
variaveis em torno de suas taxas naturais.

A combinagao das trés hipoteses na formulagao da politica novo-classica
possui algumas implicagbes. Uma delas € que quando o0s agentes possuem
expectativas racionais e antecipam as mudangas na politica, a politica monetaria se
torna ineficiente para alterar os niveis de produgdo e desemprego mesmo no curto
prazo, o que acaba gerando o fendbmeno de neutralidade da moeda. Tal fenbmeno
pode ser melhor compreendido a partir do modelo de oferta e demanda agregada
mostrado no grafico 2.6. Inicialmente a economia se encontra em equilibrio no ponto
onde a curva de demanda agregada (DAOQ) cruza com a curva de oferta agregada de
curto prazo (OACP0) e de longo prazo (OALP), e o prego (P0) é completamente
antecipado pelos agentes. Se a autoridade monetaria anuncia que pretende

aumentar a oferta de moeda (de Mo para M1), os agentes prontamente antecipam os
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efeitos desta agc&o prevendo um aumento de pregos de equilibrio (de Po para P2)
fazendo com que a economia passe direto para o nivel de preco que a mantém no
seu equilibrio de longo prazo sem permitir que o nivel de producédo da economia

fique acima do seu nivel de equilibrio de longo prazo (Ye).

GRAFICO 2.6 — POLITICA MONETARIA INEFICIENTE
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FONTE: SNOWDON et al. (1999).

Com as expectativas racionais, o nivel de desemprego somente desviaria do
seu nivel natural em resposta a choques de demanda ou oferta, ou a surpresas
monetarias.

Outra implicagao é o custo real da desinflagdo nos casos de expectativas
racionais, ou seja, quanto o nivel de desemprego vai ter que aumentar para que a
inflagdo possa diminuir. No modelo Keynesiano este custo da desinflagdo era alto
pois, dada a hipdtese de rigidez de precos e salarios, a resposta a uma queda da
demanda agregada era muito lenta. Ja no modelo novo classico este custo se torna
bem menor devido a hipétese de flexibilidade de precos e salarios. Se a autoridade
monetaria tem credibilidade, variagbes na oferta de moeda anunciadas terdo suas
conseqliéncias antecipadas pelos agentes, que por sua vez vao ajustar o nivel da
demanda agregada provocando uma reagao quase imediata no nivel de pregos sem
que esta variagdo da demanda agregada afete o nivel de renda ou de emprego da
economia. Torna-se possivel entdo reduzir a inflagdo sem diminuir a renda e

aumentar o desemprego, mas para que esta estratégia funcione a autoridade
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monetaria deve sempre cumprir aquilo que anuncia para que os agentes continuem
acreditando em seus anuncios e modificando suas expectativas de acordo com eles.

Diante do questionamento sobre o poder da politica monetaria de influenciar
variaveis reais foi desenvolvido o modelo de Kydland e Prescott, o qual apresenta
trés passos cruciais que o policymaker deve seguir: especificar os seus objetivos,
escolher os instrumentos que vai utilizar e definir o modelo econémico que pretende
seguir. Estas atitudes ajudardo a maximizar a fungdo bem-estar social, o que a
politica discricionaria ndo consegue, pois quando os agentes tém expectativas
racionais eles tentam antecipar as agdes da autoridade monetaria. Neste jogo de
agentes racionais versus governo ocorre o fendbmeno de inconsisténcia dinamica,

que pode ser mais bem compreendido por meio da explicagdo a seguir:

“Suponha que um governo formule o que ele considera ser uma politica étima a qual &,
entdo, anunciada aos agentes privados. Se os agentes acreditam nesta politica, ela pode
ndo continuar sendo 6tima no periodo subseqiente se o governo descobrir que ele tem
um incentivo para n&o cumprir a politica 6tima previamente anunciada. A diferenca entre o
grau de 6timo ex ante e ex post & conhecido como inconsisténcia dindmica.” {SNOWDON
etal, 1994, p. 205)

Desta forma, a politica monetaria deixa de ser efetiva se 0 governo tem
algum incentivo para trair as expectativas dos agentes e estes percebem e passam a
nao dar mais credibilidade a seus anuncios. Por este motivo, varios estudiosos
defendem a idéia de independéncia do Banco Central, pois desta forma a
responsabilidade de néo gerar inflagdo é transferida para o dirigente do Banco
Central. Nao sendo mais um individuo relacionado ao governo o responsavel por
tomar as decisées de politicas monetarias, o dirigente do Banco Central nao tem
mais que ficar atendendo a pressdes politicas de ndo geragao de desemprego e de
defesa do bem-estar social, e pode focar suas atividades no controle da inflagao. Tal
atitude torna as politicas anunciadas, e conseqlientemente a instituicdo que as
anunciam, mais crivel.

Apesar de todas as evolugdes que os novos-classicos trouxeram ao estudo

das politicas econdémicas, muitos estudiosos criticam dois pontos cruciais desta
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abordagem: as suposi¢cdes de que os mercados estdo em continuo equilibrio e de
que a informagéo €& imperfeita. A hipétese de equilibrio continuo dos mercados ja
vem ha muito sendo criticada por economistas de varias escolas do pensamento
macroecondémico por causa, principalmente, dos altos niveis de desemprego
involuntario que se verificam nas mais diversas economias capitalistas atuais. Ja a
hipdtese de existéncia de informacédo imperfeita sobre a condugédo da politica
monetaria € refutada por parecer ser incompativel com a hipotese de expectativas
racionais, especialmente quando se leva em conta a facilidade com a qual se
acompanham os dados sobre a evolugao dos agregados monetarios atualmente.
Com isso, economistas que simpatizavam com as idéias dos novos-
classicos, mas nao concordavam plenamente com todos 0s seus pressupostos,
desenvolveram uma nova versdo da Escola Novo-Classica a qual chamaram de

Teoria dos Ciclos Reais de Negocio.

26 CICLO REAL DE NEGOCIOS

Enquanto a escola Keynesiana defende a idéia de que, para entender as
flutuagdes econdmicas deve-se, além de estudar as implica¢des do equilibrio geral,
considerar as possibilidades de falha de mercado em grande escala; os classicos
dao énfase a otimizacao da ac¢ao dos agentes, ao ajuste dos pregos relativos para
igualar oferta e demanda, e a eficiéncia dos mercados. Com base nisto, tem-se que
a Teoria do Ciclo Real de Negécios € a ultima encarnagao da visao classica sobre
flutuagdes econdmicas.

O principal objetivo desta teoria é explicar os ciclos de negécio como o
resultado natural da tendéncia de certas variaveis de flutuar em torno dos seus
respectivos niveis naturais. Tal fendmeno normalmente ocorre em resposta a
choques de oferta que venham por ventura afetar a economia. Estes choques de

oferta podem ser na forma de mudancgas na tecnologia ou nos insumos utilizados na



produgao, ou até mesmo no gosto do consumidor. A partir do momento que estas
flutuagées se tornam mais persistentes, o fenédmeno passa a ser conhecido como
‘ciclos de negdcios”, e como a sua causa nao é mais relacionada a mecanismos
monetarios de impulso, como um choque na oferta de moeda, o foco dos
economistas passa a ser 0s choques reais que afetam a economia.

Os pressupostos da Teoria do Ciclo Real de Negbdcios sdo dois. Que a
existéncia de muitas flutuagdes nas variaveis econdmicas quando a economia se
encontra em progresso tecnolégico causam choques de oferta, e que estes choques
provocam flutuagdes no nivel de produgdo e emprego, dado que os individuos
racionais respondem & variagéo nos pregos relativos variando a oferta de emprego e
suas decisdées de consumo. Desta forma, a Teoria do Ciclo Real de Negdcios se
opGe aos modelos de choque de demanda aceito pelos Keynesianos, monetaristas e
novos-classicos de que os componentes que influenciam a produgdo no longo prazo
sao suaves e de que as flutuagdes de curto prazo sdo ocasionadas por choques de
demanda, sendo que as variagdes no nivel de producdo sdo vistas como
temporarias.

A dicotomia classica, que como mencionado anteriormente refere-se a
situagdo onde mudangas na quantidade de moeda nao afetam os valores de
equilibrio das variaveis reais, surge porque variaveis reais como emprego, produgao
e a taxa real de juros sao determinadas pelo sistema Walrasiano de equilibrio
(sistema no qual os pre¢os se ajustam para equilibrar oferta e demanda em todos os
mercados simultaneamente), e variaveis nominais como nivel de pregos, salarios
nominais e a taxa nominal de juros sao determinados pelo equilibrio no mercado
monetario. Os Keynesianos destroem a dicotomia abandonando o pressuposto de
que pregos vao se ajustar instantaneamente para equilibrar o mercado. Ja os novos-
classicos tentam destrui-la sem abandonar a hipétese de que o mercado esta
continuamente em equilibrio, assumindo que a existéncia de informagao imperfeita

quanto aos precos fazem os agentes confundirem mudan¢as no nivel geral de



precos com mudangas nos pregos relativos e ajustar seu nivel de producéo.
Contudo, o ciclo real de negécios tenta aprender a viver com a dicotomia, assumindo
que as variaveis nominais nao explicam flutuacées nas varidveis reais e que politicas
monetarias sao irrelevantes. Desta forma, as forcas que causam flutuacdes para os
tedricos do Ciclo Real de Negoécios sao as forcas do equilibrio Walrasiano.

Seguindo esta linha de pensamento, se choques no crescimento da
produtividade, causados por mudancas tecnolégicas, sado freqlentes e aleatorios, o
“caminho” percorrido pela producdo vai lembrar ciclos econdmicos. Assim,
flutuagbes no PIB de um pais correspondem a flutuagdes na taxa natural de
produgao deste, e ndo a desvios na produgdo com respeito a uma tendéncia
exogena de longo prazo. Aquilo que parece ser flutuacées em torno de suaves
tendéncias sao, na realidade, flutuacbes na tendéncia propriamente dita. Estas
flutuacées da tendéncia sdo causadas por uma série de choques permanentes na
producgéo, cada um determinando um novo “caminho” a ser seguido, e fazendo com
que as for¢gas econdmicas determinadoras de tendéncias sejam as mesmas forcas
causadoras de flutuagdes. Dado o pressuposto novo-classico de neutralidade da
moeda, mudanc¢as permanentes no PIB ndo poderiam resultar de choques
monetarios (de demanda), as for¢as que causam instabilidade tem que ser

originadas por choques reais (de oferta).

“Exemplos de chogues de oferta que podem resuitar em variagdes da produtividade s&o:

desastres naturais que podem afetar a agricuitura e a infra-estrutura dos meios urbanos,
varia¢des significativas no prego da energia, guerras e conflitos que afetam a estrutura da
economia, regulamentos do governo (cotas, impostos, subsidios) e mudangas na
qualidade do capital e trabaiho, novas tecnologias, novos produtos”. (SNOWDON et al.,
1994 p. 244)

Contudo, na Teoria do Ciclo Real de Negoécios a atengado é focada em
progressos tecnologicos. Como nao existe assimetria de informagéao e os agentes
tém expectativas racionais, eles visam maximizar a utilidade e o lucro dadas
restricbes de recursos. A flexibilidade dos pregos e salarios garante o equilibrio do

mercado, e as flutuacdes na produgcdo € no emprego sao definidas por mudangas
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tecnologicas e outros choque de oferta, enquanto o nivel de desemprego é
voluntario, sendo que o trabalhador que decide quantas horas ele deseja trabalhar e
quantas horas ele quer de lazer. Neste cenario, a politica monetaria é irrelevante por
causa da neutralidade da moeda imposta pela dicotomia classica. Também nao
existe diferenga entre longo e curto prazo na analise econdmica de flutuagdes e
tendéncias. Como os choques tecnoldgicos podem ser recebidos pela economia
como mecanismos de impulso ou mecanismos de propagacdo, na hipotese de
substituiggo intertemporal do trabalho'®, quando ha uma grande resposta de oferta
de trabalho a uma pequena alteragéo nos salarios, deduz-se que a substituicdo tem
um poderoso efeito propagador.

Enquanto para Keynesianos, monetaristas e novos-classicos a instabilidade
agregada na forma de ciclos econdémicos ndo é socialmente desejada por
acreditarem que diminui o bem-estar social, para os estudiosos dos Ciclos Reais de
Negécios ela é o resultado da resposta 6tima dos agentes econdmicos racionais as
mudangas no ambiente econdémico. Assim, flutuagdes sdo respostas a choques
tecnoldgicos e fatores monetarios s&o irrelevantes para explicar instabilidade. A
moeda € neutra, o desemprego € voluntario, a interven¢do do governo pode ser
prejudicial criando distor¢bes e mudancgas tecnoldgicas sdo os principais fatores para
determinar crescimento econdmico e nivel de flutuagdes.

Entretanto, como qualquer outra teoria, o Ciclo Real de Negbcios sofre
varias criticas dos estudiosos das outras escolas do pensamento. A confianga nos
choques tecnologicos como principal causa de flutuagbes econdmicas, e na
substituicdo intertemporal do trabalho para explicar mudancas no nivel de

desemprego sd@o as maiores fraquezas da escola. Choques tecnoldgicos ndo séo

"' Fenomeno que ocorre quando um individuo, com base no salario real em vigor, decide

trabalhar mais no presente para desfrutar de momentos de lazer no futuro, se o salario real estiver
acima do nivel de equilibrio; ou inversamente deixar para trabalhar no futuro e ter lazer agora, se o
salario real estiver abaixo do seu nivel de equilibrio.



suficientemente grandes nem freqiientes para gerar ciclos econdmicos, a taxa
natural de desemprego nao € uma variavel determinada de forma voluntaria dadas
experiéncias dos periodos de recessao, e existe um grande perigo em simplesmente
pressupor que a moeda € neutra no longo prazo e que a politica monetaria nao é de
grande relevancia. Ademais, os métodos econométricos utilizados também sao alvos
de critica pelo fato de a utilizagdo de um agente representativo, como foi feito nos
estudos de ciclo real de negdcios, ndo representar as respostas da sociedade aos

choques, e por falta de testes empiricos mais robustos para comprovar a teoria.

2.7 A ESCOLA NOVO-KEYNESIANA

O termo “Novo-Keynesiano” surgiu em meados da década de 1980 como
uma descricao daqueles novos tedricos que tentavam inserir fundamentos
microecondmicos mais soélidos no fendmeno de rigidez nominal de pregos. Apds o
surgimento da Escola Novo-Classica, tornou-se claro a Escola Keynesiana que a
critica novo-classica representaria um desafio muito mais poderoso que a critica
monetarista. O fato de o modelo Keynesiano ndo levar em conta fatores como a
influéncia das expectativas de inflagao e o impacto dos choques de oferta, e basear-
se somente na idéia de que precos e salarios se ajustariam de acordo com uma
Curva de Phillips estavel, tornou imprescindivel uma reformulacdo da teoria.
Economistas novos-classicos nao acreditavam que o modelo Keynesiano poderia
ser “arrumado”’, pois os problemas eram muito mais complexos, relacionados a
fatores como os fundamentos microeconémicos inadequados que assumiam que o
mercado ndo entraria em equilibrio ou a nao adequagao do modelo & hipotese de
expectativas racionais.

Os macroeconomistas novos-classicos resolveram a discordia entre
microeconomistas neoclassicos € macroeconomistas Keynesianos simplesmente

eliminando as idéias de Keynes. Entretanto, ainda havia alguns economistas que
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acreditavam nos fundamentos Keynesianos e que acreditavam que reconstruindo as
bases microecondmicas do modelo Keynesiano, a esséncia das idéias de Keynes
poderia voltar a dominar a macroeconomia, dai surgiu a Escola Novo-Keynesiana. O
principal objetivo da nova escola que se formava era construir uma teoria de oferta
onde expectativas quanto aos pregos e salarios pudessem ser racionais. A principal
caracteristica da teoria Keynesiana era que o mercado nem sempre entrava em
equilibrio, e variagdes da produgéo e do nivel de emprego prejudicavam o bem estar
social. Neste &mbito, os novos-Keynesianos argumentavam que a teoria dos ciclos
de negoécios baseada nas falhas de mercado seria mais realista do que as
alternativas apresentadas pela Escola Novo-Classica e pela Teoria do Ciclo Real de
Negocios. A principal diferenca entre a Escola Keynesiana e a Novo-Keynesiana é
que a ultima tenta fornecer fundamentos microeconémicos que expliguem o
fendmeno de fixagao de pregos e salarios.

Acredita-se que os dois principais topicos abordados pelos economistas
novos-Keynesianos sejam a nao-neutralidade da moeda, que da um fim a dicotomia
classica, e a importancia das falhas de mercado para entender as flutuacdes
econdmicas. Enquanto pode-se dizer que o fator nao-neutralidade da moeda se
origina da rigidez dos prec¢os, sao as falhas de mercado que, por sua vez, explicam
esta rigidez. Os economistas novos-Keynesianos compartilham um mesmo interesse
em desenvolver o lado da oferta em seus modelos, contudo, eles divergem bastante
em termos da definicdo da melhor politica a ser adotada, discricionaria ou baseada
em regras. Outra caracteristica importante a ser salientada € que apesar da maioria
dos estudiosos novos-Keynesianos ter adotado a hipotese de expectativas racionais,
eles ainda baseiam-se na hipdtese de Keynes de que desemprego involuntario tanto
& possivel como provavel, dado que o seu modelo leva em conta mercados
incompletos, de competicao imperfeita, heterogeneidade da mao de obra, assimetria
de informacao e uma frequente preocupagéo dos agentes com a honestidade. Neste

ambito, o cenario criado pelos novos-Keynesianos é caracterizado por falhas de
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coordenacéo e externalidades macroecondémicas, dado que nao se pode considerar
gue exista apenas um modelo novo-Keynesiano, e sim uma ampla gama de
explicagbes sobre rigidez de pregos e salarios e suas conseqiiéncias
macroecondmicas.

Voltando-se para o debate sobre rigidez nominal, tem-se que estas ocorrem
se algo impede o nivel de pregos nominais a se ajustar minimizando o efeito na
demanda nominal, sendo que, da mesma forma, a rigidez real ocorrera se algum
fator impedir que os salarios reais se ajustem. Dado que ambas as Escolas
Keynesiana Ortodoxa e Novo-Keynesiana assumem que 0s precos se ajustam
lentamente apés algum disturbio, a segunda assume que trabalhadores e firmas
maximizam utilidade e lucro respectivamente de forma racional, ou seja, aceita a
hipétese novo-classica de expectativas racionais. Considerando que no modelo
Keynesiano tradicional o nivel de pregos ndo pode diminuir para restabelecer o
equilibrio por causa da falha dos salarios nominais em se ajustarem a nova situacgao,
e que no modelo novo classico qualquer disturbio monetario causa uma variagao
imediata dos precos e salarios nominais para os seus respectivos niveis de
equilibrio, conclui-se que a introducdo da hipétese de expectativas racionais nao
implica o fim da Escola Keynesiana.

Uma nova abordagem introduziu a possibilidade de inércia nominal na forma
de contratos de trabalho de longo prazo, pois a existéncia de tais contratos gera um
nivel de rigidez nominal de salarios suficiente para que politicas monetarias tornem-
se efetivas novamente. Assim, a autoridade monetaria pode passar a variar a oferta
de moeda com maior freqiéncia que a renegociacdo dos contratos de trabalho,
tornando a politica monetaria efetiva no curto prazo, porém ainda neutra no longo
prazo. A partir do momento que as autoridades estao livres para reagir a choques
exdégenos a qualquer hora, enquanto os trabalhadores n&o possuem tamanha
liberdade, ha espaco para uma intervencao discricionaria visando estabilizar a

economia mesmo que 0s agentes possuam expectativas racionais. Desta forma,
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politicas monetarias antecipadas conseguem ter efeitos reais porque sao baseadas
em informagdes que somente se tornam disponiveis depois que os contratos de
trabalho ja foram assinados.

A flexibilidade nominal de pregos certamente seria maior se o processo de
ajuste de pregos n&do acarretasse custos tdo altos e se a falha em ajustar estes
precos acarretasse maiores impactos na lucratividade das firmas. Entretanto, uma
firma operando num mercado competitivo € apenas tomadora de preco, e neste
mercado o nivel de pregos so varia para equilibra-lo quando ocorre alguma mudancga
na sua oferta ou demanda. Ja quando firmas atuam em mercados imperfeitamente
competitivos sua lucratividade varia de acordo com oscilagdes nos seus precos, e a
existéncia de custos de ajuste de pregcos leva a uma rigidez nominal destes.
Contudo, é importante salientar que os custos individuais da rigidez nominal para as
firmas sdo muito menores que as consequéncias macroecondmicas desta rigidez.
Se a ocorréncia destes custos e o comportamento racional levam a rigidez de
pre¢os, chogues nominais na demanda agregada geram grandes flutuagdes do nivel
de producdo e bem estar da economia, e dado que estas flutuagdes sao ineficientes
uma politica estabilizadora seria desejavel.

Passando da analise de rigidez nominal para rigidez real chega-se a
conclusdo de que se todos os pre¢os de uma economia fossem instantaneamente
flexiveis, um choque exclusivamente nominal nao afetaria o nivel de equilibrio desta
economia. Mas se os precos e salarios reais desta economia sao rigidos, um choque
nominal, por menor que seja, provoca algum efeito pois os agentes nao tém como
ajustar os precgos para compensar o efeito do choque. Assim, como o custo marginal
da empresa ndo cai em resposta a um choque nominal (como uma diminuigado da
oferta de moeda que gera uma diminuicdo da demanda agregada por exemplo),
quanto menor a elasticidade-pre¢o da demanda, menos incentivo a firma tem em
reduzir seus precos, mas quanto maior o nivel de rigidez real, maiores serdo as

conseqliéncias reais dos choques nominais. Existem diversas fontes de rigidez de



precos, como a sensibilidade dos custos marginais as variagbes do volume de
producao e a elasticidade pré-ciclica da demanda.

Em termos de rigidez real de salarios, num modelo novo-Keynesiano onde
as firmas determinam seus precos, o salario real de equilibrio & diferente do salério
real que promove o equilibrio do mercado. Ao contrario dos modelos novos-
classicos, o modelo novo-Keynesiano de rigidez do salario real de equilibrio é capaz
de gerar uma situacdo de desemprego involuntario de longo prazo. Existem trés
grupos teodricos principais que explicam a rigidez dos salarios reais do modelo novo-
Keynesiano, a primeira teoria, dos contratos implicitos, aborda o relacionamento de
longo prazo que normalmente ocorre entre trabalhadores e firmas e o qual deve-se
principalmente a fatores como a busca das firmas em manter a lealdade dos seus
trabalhadores e a seguranga dos trabalhadores em ter um salario pré-determinado
que nao dependa da conjuntura econdémica. A segunda teoria, a dos salarios de
eficiéncia, afirma ser do interesse do empregador que seu trabalhador receba um
bom salario, pois quanto mais satisfeito ele estiver maior sera sua produtividade;
varios modelos novos-Keynesianos de definicao de salario real sao abordados
dentro desta segunda teoria. E a terceira € a chamada insider-outsider theory que
trata com maior profundidade os motivos pelo qual, mesmo havendo desemprego
involuntario, a rigidez dos salarios reais persiste sem que a oferta de méao de obra
mais barata por parte dos desempregados (outsiders) influencie na definicdo dos
salarios reais dos trabalhadores ja empregados (insiders). Isto ocorre com base na
hipdtese de que os insiders possuem maior poder para influenciar a decisdo dos
salarios reais por causa dos custos de troca de empregados antigos por novos
(turnover), que decorrem de custos de admissao e demissao, anuncio e sele¢céao de
novos candidatos, treinamento, entre outros.

Voltando-se agora a abordagem dos ciclos de negdcios admite-se que, no
modelo novo-Keynesiano, a fonte dos choques que geram os disturbios, e

consequientemente os ciclos, podem ser tanto do lado da oferta quanto da demanda.
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Entretanto, acredita-se que imperfeicdes podem ampliar o efeito destes choques
resultando em grandes flutuagdes do nivel real de produgdo e emprego. Uma falha
de coordenagéo, por exemplo, ocorre quando todos os agentes econdmicos
alcangam resultados inferiores por ndo haver um incentivo privado que faga com que
eles escolham uma estratégia de trabalho em conjunto que resultaria em melhores
resultados para todos eles. Com base nisto, muitos economistas Keynesianos
acreditam que problemas associados a falhas de coordenagéo sejam as principais
causas de instabilidade macroecondémica.

Para economistas que utilizam uma outra abordagem novo-Keynesiana, a
rigidez dos precos e salario nao € o principal problema, pois eles nao se baseiam na
inércia dos pregos e salarios nominais. Aqui, a principal questao & a aversdo ao risco
das empresas, sendo que em mercados imperfeitos a assimetria de informacao leva
a diferentes niveis de acesso a crédito e torna as firmas mais vulneraveis a faléncia.
Em casos de queda da demanda, as firmas preferem reduzir seu nivel de producgéo
porque a incerteza associada a flexibilidade dos precos € maior que a de ajustes
quantitativos da producgéo, o que leva e uma queda da oferta e a um aumento do
desemprego involuntario. Mas se os salarios reais forem influenciados pela teoria de
salario de eficiéncia, o nivel de desemprego involuntario aumenta sem que ocorram
mudangas no salario real.

Outro ponto abordado pelos novos-Keynesianos € o efeito da histerese. Este
fendbmeno ocorre quando o valor de equilibrio de uma certa variavel (como neste
caso a taxa natural de desemprego da economia) depende do histérico desta taxa
de equilibrio. Este termo foi adaptado dos estudos de fisica para a economia por
Phelps mas para explicar como isto € feito € necessario fazer antes certas
consideracbes. Para os monetaristas, a taxa de desemprego de equilibrio do
mercado é chamada taxa natural de desemprego e esta associada a uma taxa de
inflacdo estavel. J& no modelo novo-classico, o conceito de taxa natural de

desemprego também é aplicado, e se mudangas na demanda agregada nao s&o
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antecipadas o efeito combinado do mercado estar continuamente em equilibrio e dos
agentes possuirem expectativas racionais assegura que o desemprego Vvolte
rapidamente a sua taxa natural. Entretanto, os Keynesianos preferiram usar a
chamada NAIRU'"' (non-accelerating inflation rate ofi unemployment) para descrever
a taxa de inflagdo consistente com uma inflagdo estavel, sendo assim a taxa de
desemprego que gera consisténcia entre o salario real que se desejava e o salario
real viavel, determinado pela produtividade dos trabalhadores e o tamanho do mark-
up'? da firma. Com o grande aumento que ocorreu nos niveis de desemprego os
novos-Keynesianos decidiram explorar uma outra hipétese que permite que a
demanda agregada influencie a NAIRU, fazendo com que ela dependa da histéria da
taxa de equilibrio, o que da o nome ao efeito de histerese. Num modelo de
histerese, a NAIRU vai aumentar se a taxa de desemprego do periodo anterior tiver
sido maior que a taxa de desemprego do periodo que o precedeu, e a taxa de
sacrificio associada a desinflagdo € muito maior que a da hipétese da taxa natural,
pois o desemprego tende a persistir.

Voltando ao assunto das politicas econémicas, no modelo novo-Keynesiano
a moeda ndo €& mais neutra e as politicas monetarias voltam a ser efetivas,
principalmente as de corregdo e coordenagdo da demanda agregada. Numa
economia de mercado for¢cas endégenas podem ampliar o impacto negativo de
choques exdgenos com grande frequéncia, o que faz com que 0OS noOVOs-
Keynesianos estejam mais preocupados com a maneira com que a economia
responde a estes choques do que com a sua fonte. Como as flutuagcdes nos
modelos novos-Keynesianos sao irregulares e imprevisiveis e podem se originar

tanto da oferta como da demanda, seus estudiosos ndo sdo entusiastas das

"' Termo em inglés que significa a taxa de desemprego que n&o acelera a inflag&o.

" “Termo em inglés que significa a diferenga entre o custo total de produgdo de um
produto e seu prego de venda ao consumidor final. A diferenga indica o custo da distribuig&o fisica (...)
mais o lucro do produtor, dos intermediarios e dos varejistas.” (SANDRONI, 1999, p. 368)
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tentativas do governo de fazer um ajuste fino na macroeconomia. Entretanto, a
maioria deles vé€ a necessidade de intervengéo discricionaria por parte do governo
por causa das falhas de mercado, principalmente no caso de recessdo, mesmo que
a incerteza quanto ao futuro favorega a adogao de regras para politica econémica.
Criticas ao modelo novo-Keynesiano, que buscava desenvolver a teoria
Keynesiana com base em micro-fundamentos, se baseiam: na falta de trabalhos
empiricos; no grande numero de teorias que muitas vezes nao estao relacionadas
entre si; na énfase dada aos custos de ajuste de pre¢o; na aceitagao da hipdtese de
expectativas racionais; e na aceitagdo do modelo IS-LM que é considerado
ultrapassado para os dias atuais. Mas conquistas como a prova de que era possivel
dar fundamentos teéricos a hipotese de rigidez nominal e de que a teoria
Keynesiana era capaz de absorver inovagdes como a hipdtese de expectativas
racionais e a Curva de Phillips aumentada por expectativas, junto com os
fundamentos microeconémicos foram, sem duvida, mérito dos novos-Keynesianos.
Com base, entao, nos desenvolvimentos tedricos que foram realizados até
aqui se pode notar que um novo debate surge em tomo da questao dos ciclos de
negocio. A teoria do ciclo real de negdécios defende a idéia de que as variaveis
macroecondmicas flutuam em torno de uma tendéncia dando forma aos ciclos de
acordo com os choques que a economia sofre, os quais derivam de mudangas na
tecnologia utilizada na produgéo. Os tedricos que estudam estas flutuagdes o fazem
por meio de modelos extensos, nos quais sdo utilizadas previsdes da amplitude das
flutuacbes nos investimentos, no nivel de produgédo e no de consumo, e estas
previsdes sao realizadas com base em expectativas racionais. Edward Prescott, um
dos estudiosos que mais contribui para o desenvolvimento da abordagem do ciclo

3

real de negocios, afirma que “... a teoria prevé o que & observado” e que “este
feedback entre teoria e mensuragao é a forma que a ciéncia madura e quantitativa
avanca” (PRESCOTT, 1994, p.287). Segundo seus estudos, a semelhanga entre o

que foi previsto teoricamente e o que de fato veio a acontecer € grande, e leva a
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concluir que os esforgos para estabilizar a economia, além de terem um alto custo
para a sociedade, sdo contra-produtivos. As flutuagdes sao exatamente a resposta
6tima as incertezas geradas pelos choques tecnolégicos.

Entretanto os Novos-Keynesianos, em oposicdo a teoria do ciclo real de
negécios, defendem que a analise € muito melhor realizada com base em modelos
menores, mais simples e delimitados. De acordo com a argumentagao elaborada por
Summers (1994, p. 295) em relagdo ao estudo realizado por Prescott, o ideal € que
os estudos dos ciclos de negocio levem em consideragdo a resposta de um agente
as mudancas conjunturais, e ndo do equilibrio que resultaria da interagcao de varios
agentes, como é feito nos amplos modelos mencionados anteriormente. E por este
motivo que eles condenam a tentativa de exercer uma tarefa tao dificil como prever e
controlar as flutuagdes econdmicas. A critica também abrange outros aspectos,
como por exemplo as suposi¢oes feitas pelos estudiosos da teoria dos ciclos reais
de negécios de que a politica monetaria € ineficiente e de que os choques que
podem vir a afetar a economia serdo apenas de oferta, e ndo de demanda.

Contudo, em resposta as criticas de Summers, Prescott tem argumentos que
nos levam a crer que mais uma vez o debate gerado pode levar ao desenvolvimento
e aperfeicoamento teérico das idéias defendidas por ambas escolas. Explicando
melhor os pontos em que se baseia uma teoria, e discutindo os diversos fatores que
podem vir a afeta-la da-se, de certa forma, espaco para a unido da tese e da
antitese sobre o tema dos ciclos econémicos; formando, quem sabe, uma nova

sintese.

3 DEBATES QUE ANTECEDERAM O SURGIMENTO DO REGIME DE
METAS DE INFLACAO

Das diversas teorias mencionadas, alguns elementos teéricos vieram a ser

refutados por expoentes do estudo macroeconémico e deram origem a certos
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debates que vieram a ser de profunda utilidade para a formagao tedrica do regime
de metas de inflagao. Destes, destacam-se: o debate sobre o trade-off.entre inflagao
e desemprego, que analisa as diversas versdes da Curva de Phillips desenvolvidas
pelo proprio Phillips, por Friedman e por Lucas; o debate sobre a endogeneidade da
moeda, o qual apresenta as visdes opostas de Friedman e Kaldor; o debate sobre a
forma de condugdo da politica monetaria, dando énfase aqui nas medidas que
prevéem adogao de regras ou atitudes discriciondrias; e finalmente o trade-off. entre
credibilidade e flexibilidade evidenciado nos estudos sobre a regra de Taylor. A partir
de uma analise mais minuciosa destes elementos tornam-se, mais claros alguns

pressupostos que foram adotados pelo regime.

3.1 DEBATE SOBRE O TRADE-OFF ENTRE INFLACAO E DESEMPREGO: AS
DIVERSAS VERSOES DA CURVA DE PHILLIPS

Em 1958, no Reino Unido, A. W. Phillips iniciou uma série de investigagbes
empiricas da relagao entre o nivel de desemprego e a taxa de variagao dos salarios
nominais, cujos dados foram extraidos do periodo de 1861 a 1957. A hipotese que
Phillips defendia era que quanto mais restrito fosse o mercado de trabalho, maiores
teriam que ser os salarios para atrair novos empregados e manter os antigos. Ele
arriscava ainda dizer que a relagao entre estas variaveis era nao-linear e que havia
diferencas entre analises de curto-prazo e de longo-prazo. A fim de ilustrar a sua

teoria, ele desenvolveu o grafico abaixo:
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GRAFICO 3.1 - CURVA DE PHILLIPS ORIGINAL
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FONTE: SNOWDON et al. (1999).

Conhecido como grafico da Curva de Phillips (CP), em homenagem a seu
criador, ele forma uma curva em formato de hipérbole que representa a média das
relagdes entre o desemprego (U) e nivel de salarios (W) durante os varios ciclos
econdémicos. Sua descoberta foi de tamanha importancia, que verificou-se que esta
relacdo manteve-se notavelmente estavel durante todo este periodo de quase 100
anos.

Como originalmente a Curva de Phillips representava a relacao de longo-
prazo entre a taxa de variagao dos salarios e o nivel de desemprego, a qual era
considerada fixa, uma Curva de Phillips estimada nao representaria a realidade em
casos de alta inflagdo. Em 1960, um estudo realizado por Paul Samuelson e Robert
Solow deu inicio a tradicao de relacionar o nivel de desemprego com a taxa de
variacao dos precos, ao invés dos salarios como havia sido sugerido por Phillips. Por
meio da utilizacdo da inflagdo construia-se um menu de combinag¢des inflagao-
desemprego dentre as quais 0 ,oo/icymaker’3 podia escolher a que melhor convinha
ao pais naquele momento, tornando o pressuposto de Phillips sobre a instabilidade

da relacao frente a um periodo de alta inflagao nao mais verdadeiro.

'* Autoridade monetaria responsavel pelas decisdes e divulgagdo da politica monetaria a
ser adotada pelo governo.
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Ja em 1968, Milton Friedman entrou na discussdo sobre a Curva de Phillips
argumentando que a possibilidade de garantir baixos niveis de desemprego em
troca de altos niveis de inflagao sé era possivel no curto prazo. Tal afirmacao era
feita com base na hipotese de que os trabalhadores racionais sofriam de ilusao
monetaria, ou seja, interpretavam mudangas no nivel geral de precos como
mudancgas nos precgos relativos, que era o que realmente importava para eles. Dada
a taxa de desemprego natural, que é a taxa de desemprego de equilibrio que
representava para Friedman um nivel voluntario de desemprego, ele defendia que
uma economia privada estavel estava sempre proxima a taxa natural. No caso dela
se distanciar da taxa natural, havia uma tendéncia a retornar a ela assim que
influéncias negativas fossem eliminadas. Desvios da taxa natural eram entédo
explicados por erros cometidos por trabalhadores em confundir mudancgas nos seus
salarios nominais com mudancgas no salario real.

A hipotese da taxa natural implicava, entdo, a nao existéncia de trade-off
entre desemprego e inflagao, pois qualquer frade-off.de curto prazo implicaria erros
sobre a inflacao futura. Segundo Friedman, estes erros até poderiam persistir por
algum tempo, mas gradualmente os trabalhadores ajustariam suas expectativas e a
Curva de Phillips original, que possuia sentido decrescente, se transformaria na
Curva de Phillips de longo prazo, vertical quando a economia se encontrasse na

taxa de desemprego natural, como mostra o grafico a seguir:
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GRAFICO 3.2 - VERSAO DE FRIEDMAN DA CURVA DE PHILLPS
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FONTE: SNOWDON et al. (1999).

Assim, as Curvas de Phillips estimadas no inicio da década de 60 foram
aceitas até o inicio da década de 70, periodo de inflacdo moderada. Quando a
inflagdo comegou a acelerar, nos anos 70, a curva original perdeu sua validade.

Logo apods Friedman revelar suas contribuigbes ao estudo da Curva de
Phillips, os estudiosos novo-classicos Robert Lucas e Leonard Rapping realizaram
uma tentativa de unir a teoria de elasticidade de curto prazo e nao-elasticidade de
longo prazo da oferta de trabalho, com a abordagem do desemprego de equilibrio de
Friedman. Construiram, entdo, uma funcao-utilidade para os trabalhadores na qual
lazer presente e futuro sdo substitutos e onde flutuagdes no salario real podem gerar
flutuagbes no nivel geral de desemprego.

Desta forma, concluia-se que o que ocorria com o nivel de desemprego
dependia do processo pelo qual os agentes econOmicos formavam suas
expectativas sobre precos e salarios futuros e determinavam a taxa natural de
salarios. Lucas, quando formulou seu modelo com Rapping, utilizou expectativas
adaptativas na falta de uma hipdtese mais plausivel. Entretanto, Lucas nao se
contentou com tal hipdtese, argumentando que agentes racionais n&o persistiriam
sistematicamente no mesmo erro. Expectativas adaptativas, ou outra forma
mecanica de formar expectativas, ndo eram compativeis com a hipdtese da taxa
natural de desemprego. Por este motivo, em 1972 ele decidiu adotar a hipotese de

expectativas racionais desenvolvida por John Muth, na qual agentes ndo formavam
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expectativas incorretas de forma sistematica. Com a insercdo da hipotese de
expectativas racionais no seu trabalho com Rapping, Lucas tomou os desvios da
taxa natural estritamente temporarios, fazendo com que a taxa natural fosse
restabelecida assim que os erros de expectativas fossem corrigidos.

Desta forma, agentes com expectativas racionais ainda corriam o risco de
formar expectativas erradas em um mundo onde movimentos aleatdrios eram
inevitaveis, mas estas eram muito mais raras e, na média, as previsbes acabavam

sendo corretas.

“Nao é atrativo assumir que individuos cometem erros sistematicos na formacéo de
expectativas, pois estes erros seriam eventualmente descobertos e fariam com que os
individuos abandonassem a regra de formagao de expectativas assumida. (As autoridades
que definem) os modelos macroecondmicos deveriam reconhecer isto, gerando
expectativas endégenas sem erros sistematicos, levando em conta que os agentes agem
como se eles conhecessem a parte sistematica do modelo, incluindo o setor
govemamental, e usasse isto para formar expectativas. Quando o modelo & dinamico, o
comportamento em um periodo depende, em parte, do comportamento esperado no
periodo subseqlente, fazendo com que 0 modelo possa ser aplicado a todos os periodos
futuros se uma gama de expectativas consistentes ou completas forem formadas.”
(BEGG, 1982, p. 61)

Se nao existisse incerteza e a informagao a qual os agentes tivessem
acesso fosse completa, poderia ocorrer um caso de Previsao Perfeita, embora tal
ocorréncia fosse extremamente rara em economias reais.

Apesar de Friedman e seus seguidores monetaristas afirmarem que a
moeda era neutra, a moeda ndo poderia ser neutra se um aumento em sua oferta
fosse dissipado em aumento da inflagdo e aumento da produgao. Para Lucas, a
distincao entre a Curva de Phillips de curto e de longo prazo feita por Friedman nao
tinha muita utilidade nesta analise, a distingao deveria ser feita entre a ocorréncia de
fatos esperados e inesperados.

Na visdo de Lucas, quando ocorria um aumento de prec¢os, 0s agentes nao
eram capazes de identificar se o que havia ocorrido era uma mudanga de precos
relativos, o que os favoreceriam e os fariam aumentar seu nivel de produgao, ou se

era um aumento do nivel geral de pregos. Entretanto, este tipo de erro cometido



pelos agentes ndo poderia ser explorado pelas autoridades numa tentativa de
surpreender constantemente os agentes com altas de inflagao para gerar menores
niveis de desemprego, pois com expectativas racionais os agentes nao cometem
erros sistematicamente. Por este motivo Lucas definiu que a existéncia da Curva de
Phillips dependia da reagdo em termos de produgdo e emprego as mudangas nos
pregos relativos e da interpretagéo errénea de que mudangas no nivel geral de
precos eram mudangas nos pregos relativos. A partir do momento que os erros
cometidos pelos agentes eram corrigidos, a produgdo e o emprego retornavam aos
seus niveis originais, fazendo com que nao existisse trade-off entre inflacdo e
desemprego.

A hipotese de Lucas depende, basicamente, da credibilidade do banco
central. Se este anuncia que vai se comprometer em diminuir a inflagéo e os agentes
(e fixadores de salarios) acreditam, eles diminuem as suas expectativas de inflagao
para o proximo periodo possibilitando uma redu¢ao do nivel de inflagéo corrente sem
que seja necessario promover uma alteragao (aumento) da taxa de desemprego. A
inflagao cairia mesmo que o desemprego permanecesse na sua taxa natural. Desta
forma, a redugcao na expansao monetaria pode ser neutra tanto no longo e medio
prazo, quanto no curto.

E importante saber que Lucas ndo acreditava que a desinflagdo pudesse
realmente ocorrer sem nenhum aumento do desemprego, contudo, o aumento do
desemprego poderia ser bem menor quanto maior fosse a credibilidade do banco
central. Essa credibilidade era, para ele, o instrumento essencial para um processo
de desinflagcdo bem-sucedido, pois somente assim os fixadores de salarios poderiam
alterar o modo como formavam suas expectativas de inflagao.

As idéias de Lucas trouxeram nova énfase a dois assuntos chaves da
macroeconomia, o desemprego e a neutralidade da moeda. Um aumento no estoque
de moeda nao aumentaria apenas o estoque de ativos financeiro, como também

aumentaria a quantidade de moeda como proporgéao do total, fazendo com que a
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taxa de juros se ajustasse afetando a demanda por moeda e o nivel de precos de
equilibrio. A moeda, entdo, ndo poderia mais ser considerada neutra numa
economia real como propunham os monetaristas. Por outro lado, antes de Lucas a
maioria dos economistas via o desemprego como um fendmeno de desequilibrio

econdmico, o que também foi negado por ele.

3.2 DEBATE SOBRE A ENDOGENEIDADE DA OFERTA DA MOEDA:
FRIEDMAN VERSUS KALDOR

A decisao de analisar as relagées econdmicas considerando a premissa da
moeda ser enddgena, implica que esta moeda € criada em resposta as pressées

provenientes da economia real. Nas palavras de Mollo:

“... a literatura definiu endogeneidade de maneiras bem diferentes. Uma definicdo deriva
do poder de decisdo dos agentes, que determina a velocidade de circulagdo da moeda.
Para uma segunda definicdo a endogeneidade deriva da perspectiva de que o sistema de
crédito responde a atividades econdmicas (ciclicas). Neste caso, a moeda é enddgena
porque a demanda pode mudar a oferta de moeda. Ha ainda uma outra nocédo de
endogeneidade, que argumenta que inovagdes financeiras criam substitutos para moeda,
e afetam assim a disponibilidade da moeda. Em todos estes casos, decisdes podem levar
a criacdo de ativos monetarios e limitar o controle da autoridade monetaria sobre a
dindmica monetaria.” (MOLLO, 1999, p. 1)

Outro autor que também definiu a endogeneidade da moeda de forma

completa e aprofundada foi Davidson, para o qual:

“Segundo o processo de geragdo e financiamento de renda, sempre que
empreendedores esperarem que a demanda aumente, eles terdo um incentivo advindo do
lucro para aumentar seus empréstimos bancdrios e investir mais na sua empresa. Se o
sistema bancario tem a intencdo de disponibilizar mais crédito e com isso aumentar o grau
de endividamento das empresas, ele ira responder positivamente as necessidades dos
tomadores de empréstimo, ou seja, a oferta de moeda por parte dos bancos sera
expandida endogenamente em resposta ao aumento da demanda. Seguindo o aumento
endogeno da oferta de moeda, variagdes na receita da empresa e nos seus pregos
tendem a ocorrer seguindo a mesma tendéncia, mas com certa defasagem. A partir do
momento em que um nivel de produgdo de equilibrio mais alto € atingido, ndo ha mais
necessidade de aumentar a oferta da moeda. Ja segundo o processo de mudanca de
portfolio a autoridade monetaria pode iniciar opera¢des de mercado aberto para, de forma
exogena, induzir os agentes a reterem maior ou menor quantidade de moeda. Valorizando
o prego dos titulos do governo a autoridade monetaria torna a troca de titulos por moeda
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lucrativa para os agentes. Sendo que vendendo titulos e depreciando-os a autoridade
monetaria consegue elevar a taxa de juros suficientemente para produzir o efeito inverso e
induzir os agentes a reduzir seu nivel de reten¢do de moeda”.(DAVIDSON 1994 p.135)

Sob uma visdo endoégena, a oferta de moeda nao esta sob controle absoluto
do Banco Central, pois pode ser ofertada como resultado de pressées geradas no
mercado financeiro ou como forma de aumentar a disponibilidade de crédito. Em
contraste, na visao exdgena ortodoxa, a oferta de moeda esta totalmente sob
controle da autoridade monetaria, mas a demanda da moeda nao. A oferta da
moeda € independente da sua demanda, e a autoridade monetéaria controla a
quantidade de moeda em circulagao através da sua oferta.

Como visto anteriormente, com base na teoria quantitativa os classicos
acreditavam que no curto prazo um aumento da oferta de moeda estimularia a
producao e o emprego, mas no longo prazo estes efeitos seriam completamente
dissipados através do aumento dos pregos, € os niveis de produgdo e emprego
voltariam aos niveis iniciais. Mais tarde, os monetaristas que também se baseavam
na teoria quantitativa argumentaram que existia uma relagao estavel entre o estoque
de moeda e a renda nacional. Milton Friedman alegou ter descoberto uma forte
correlagcao entre variagdes na quantidade de moeda em circulagao € mudangas no
produto interno bruto da economia, concluindo que a demanda por moeda era
fungdo da renda, sem correspondéncia com outros fatores. Desta forma, variagdes
nos gastos (publicos ou privados) seriam refletidos em variagdes da quantidade de
moeda ou da velocidade de circulagdo da moeda.

Entretanto, em uma critica a teoria monetaria a partir de uma perspectiva

“

Keynesiana, Kaldor afirma que a existéncia de uma relacao estavel entre a
quantidade de moeda (crédito) e o nivel de gastos com bens e servigos, mesmo se
existisse — 0 que é universalmente aceito por econometristas — nao € suficiente para
estabelecer o principal pressuposto monetarista (...) o nivel da produgao geralmente
é determinado pelos fatores que sao independentes da demanda por moeda.”

(KALDOR et TREVITHICK, 1981, p.2). Para que a oferta de moeda ou a velocidade
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de sua circulagao fosse restaurada, o Banco Central teria que tomar certas atitudes,
tal fenébmeno nao ocorreria naturalmente. Uma opgao seria adotar uma politica
monetaria de controle da taxa de juros, e enquanto a elasticidade-demanda da
moeda pode ser alta ou baixa, dada a taxa de juros, a elasticidade-oferta da moeda
torna-se infinita. Isto faz com que no grafico de oferta (MS) e demanda (MD) de
moeda em funcao da taxa de juros (i), a curva da oferta seja vertical como mostrado

abaixo:

GRAFICO 3.3 - ELASTICiDADE-OFERTA iNFiNiTA DA MOEDA
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FONTE: MOORE (1988).

Portanto, para Kaldor e outros estudiosos adeptos do horizontalismo, no
caso da teoria de Friedman de correlagao entre quantidade de moeda e PIB ser
aceita, a politica monetaria nao funciona. No lugar de uma curva de oferta vertical
em relagao a taxa de juros (o que qualificaria uma oferta exégena), existe uma curva
de oferta horizontal, situagdo onde o Banco Central deve autorizar toda a moeda
criada pelo sistema bancario ofertando qualquer quantidade demandada e
interferindo no seu custo através da determinacao da taxa de juros que é realizada
por meio de operacdes de mercado aberto. A politica monetaria passa a ser entao

representada nao por um estoque de moeda dado, mas por uma taxa de juros

" Mercado no qual o Banco Central de cada pais regula o fluxo de moeda comprando e
vendendo titulos da divida publica por intermédio de instituigdes financeiras.
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determinada pela autoridade monetaria, e a quantidade de moeda existente sera
determinada pela sua demanda. Quanto mais elastica for a demanda por moeda,
mais facil para o Banco Central induzir os agentes a substituirem ativos por moeda.
Enquanto que se a elasticidade da demanda for muito baixa, variagées na circulagéo
da moeda s6 séo possiveis ao custo de enormes variagdes da taxa de juros.

E importante notar que o mesmo motivo gque provou errada a crenga de

Friedman, torna ineficaz a politica monetaria.

“Assim, exatamente os mesmos fatos que fizeram o Professor Friedman e seus
seguidores acreditar que a concepgao Keynesiana de uma elasticidade-juros da demanda
por moeda estava errada — a correlagdo estatistica entre variagdes da oferta de moeda e
variagdes do PIB — fornecem evidéncias da impoténcia da politica monetaria, e ndo da sua
eficacia: pois mostram que sob estas circunstancias as variagdes na oferta de moeda no
sistema de crédito sdo enddgenas, e ndo exdgenas.” (KALDOR et TREVITHICK, 1981,
p.8)

Uma expansao da oferta de moeda entdo nao resulta de um aumento do
nivel da produgao e do emprego, mas sim de um aumento dos pregos, da inflagdo.
Kaldor defende assim a completa endogeneidade da moeda, onde a oferta de
moeda € completamente determinada pela sua demanda e a autoridade monetaria
nao tem o poder de restringir a quantidade de moeda a ser criada. Para que tal
processo seja possivel, a taxa de juros de curto-prazo do mercado € determinada
pelo Banco Central através de operagdes de mercado aberto e da taxa de desconto,
e as demais taxas de juros sao determinadas seguindo esta sinalizagao.

A criacdo enddgena de moeda defendida por Kaldor s6 é possivel através da
expansdo da moeda baseada em crédito por ser o unico caso onde um aumento da
demanda por moeda causa um aumento da sua oferta. Quando a moeda é
considerada commodity o aumento da sua oferta € determinado por fatores
amplamente independentes da demanda do publico. Tal suposigao considerada por
Kaldor faz com que a Teoria Quantitativa de Friedman, e a exogeneidade da moeda
que tal teoria implica, somente seja apropriada num cenario irreal em que a moeda

seja considerada commodity, € ndo no mundo real onde a oferta da moeda é
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baseada em crédito.

3.3 DEBATE SOBRE A FORMA DE CONDUCAO DA POLITICA MONETARIA:
REGRAS VERSUS DISCRICIONARIEDADE

Durante décadas, académicos dos diferentes paises vém realizando
extensivos estudos empiricos e teodricos a respeito da forma de condugao da politica
monetaria nas mais diversas economias capitalistas. Entretanto, ainda nao se
chegou a um acordo a respeito da melhor forma de politica monetaria a ser adotada,
discricionaria ou com base em estabelecimento de regras. Nesta secdo sera
realizada a analise das teorias de Tinbergen, Friedman e Kydland e Prescott visando
relatar as diferentes posi¢cdes que os estudiosos econdmicos tomam a respeito deste

debate.

3.3.1 Tinbergen

O primeiro economista a estudar a teoria da politica econdmica de forma
sistematica foi Jan Tinbergen, que delineou cuidadosamente os passos
fundamentais da definicdo de uma politica ideal. A sua teoria é considerada de
carater normativo e procura definir como a autoridade monetaria deve agir
baseando-se em trés passos: a definigho das metas, a especificacdo dos
instrumentos e a escolha do valor ideal das variaveis a serem influenciadas pela
politica econémica. A autoridade monetaria deve definir metas que procurem
maximizar a fungdo bem estar social. J& os instrumentos a serem utilizados, de
politica fiscal ou monetaria, devem ser escolhidos com base na sua eficiéncia de
acordo com o ambiente institucional, sendo que no curto prazo a escolha é
freqientemente determinada pelas forcas politicas gerais. E os critérios para a
definicao dos valores das variaveis a serem buscados pela politica econémica

devem ser extraidos de uma possivel divergéncia entre a situagao real da economia



em questao e aquilo que é considerado a situagéo mais desejavel.

Desta forma, uma funcdo de bem estar social vai especificar os valores
ideais das variaveis visadas e o custo para a sociedade dos desvios em relacéo a
estes valores. Se um choque exdégeno desviar as variaveis destes valores, as
autoridades usam seu conhecimento da estrutura econémica do pais em questao
para escolher e calibrar os instrumentos fazendo com que esta economia volte ao
nivel ideal. Segundo Tinbergen, “...a dificuldade enfrentada pelo consultor de politica
econbmica reside no fato de que o modelo deve, além de realista, ser também
maleavel” (TINBERGEN, 1986, p. 158). O modelo utilizado deve permitir os calculos
necessarios para encontrar os valores a serem atribuidos as variaveis instrumentais,
os dados e expectativas do modelo devem ser apresentados de forma quantitativa e
o determinador da politica deve apresentar o modelo de forma compreensivel, o que
faz com que aumente a confianca da populagao nas autoridades monetarias.

Para desenvolver esta teoria de politica econémica, Tinbergen utilizou um
esquema linear simples, concluindo que: “Se numa economia de estrutura linear ha
n metas, elas poderao ser atingidas se houver pelo menos n instrumentos politicos
independentes. Ou, em outras palavras, € possivel atingir tantas metas quantos
instrumentos linearmente independentes houver” (SACHS, 1998, p. 667). Entretanto,
a independéncia linear ndo é suficiente, para atingir o resultado esperado os
instrumentos politicos precisam ser também eficazes para que o valor das variaveis

atinja as metas desejadas.

3.3.2 Friedman

Ja em relagédo a posicao de Milton Friedman em relagdo a este debate &
interessante analisa-la inserindo-a na conjuntura econémica norte-americana dos
Ultimos anos. Tem-se a impressao de que, de maneira geral, existe uma diferenca

de opinides consideravel entre analistas académicos e dirigentes dos bancos
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centrais no que se diz respeito a escolha da politica monetaria, e esta diferenca
pode ser representada pela discussao travada entre Friedman e o atual presidente
do banco central norte-americano (Federal Reserve), Alan Greenspan. Enquanto
Friedman defende a adogdo de regras para a politica monetaria, Greenspan parece
negar, ou nao compreender, a importancia deste tipo de politica. O principal motivo
alegado pelos dirigentes ao se recusarem a adotar as regras € o grau de restricdo e
inflexibilidade que se imagina possuir tal politica. Isto ocorre pois interpretam o termo
“regra” como necessariamente implicando ser um instrumento constante e imutavel.

Entretanto, & importante lembrar que “a teoria das expectativas racionais
defende que agentes econdmicos deveriam ser tratados como se suas antecipagées
incorporassem completamente informagées correntes disponiveis sobre o estado da
economia e a teoria correta das inter-relagdes entre as variaveis.” (FRIEDMAN,
1966, p.27). Expectativas racionais corretas formuladas por agentes econdmicos
incluiriam antecipag¢ao correta de qualquer politica monetaria sistematica, afetando o
comportamento apenas de magnitudes nominais, e nao reais.

As autoridades podem afetar o curso dos eventos “enganando” os
participantes, ou seja, agindo imprevisivelmente utilizando formas discricionarias de
politica monetaria. Mas, geralmente, tais interveng¢bes estritamente discricionarias
desestabilizam a economia ao inves de estabiliza-la, servindo simplesmente para
introduzir uma nova série de choques aleatérios. Os agentes teriam entao que se
readaptar a nova realidade econémica, considerando que sua habilidade de formar
expectativas precisas foi reduzida.

Desta forma, do ponto de vista académico o principal é identificar se a
politica monetaria estd sendo conduzida através de uma sequéncia de decisdes
nao-correlacionadas de acordo com a conjuntura (de forma discricionaria), ou com
base em alguma regra que vé a politica monetaria como um processo continuo.
Agindo discricionariamente o banco central de um determinado pais tem a

possibilidade de responder de forma otima as condigbes presentes da economia
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deste pais tratando as condi¢cbes passadas, e as expectativas formadas neste
periodo, como sendo inalteraveis e conseqlientemente irrelevantes. Entretanto, nao
se pode ignorar o fato de que as decisbes dos agentes econdmicos sobre oferta e
demanda tomadas hoje dependem das suas expectativas sobre o futuro, o que
implica que as decistes presentes sao de fato influenciadas pelas expectativas
formadas no passado, recebendo mais énfase os periodos mais recentes.

Segundo MENDONCA, dado que na visdo de Friedman a autoridade
monetaria deve evitar oscilagdes bruscas no comportamento da politica monetaria, e
que, a0 mesmo tempo, ela estd sujeita ao chamado viés inflacionario”, “... é
importante que sejam criados mecanismos que evitem tais flutuagdées. O mecanismo
sugerido por Friedman, diz respeito a adogdo de uma regra, onde a politica
monetaria deve ser limitada por uma taxa de expansao monetaria predeterminada.”
(MENDONCGCA, 2002, p. 50). Desta forma, pode-se permitir a eliminacéo de distlrbios
na economia mas sem que a autoridade monetaria perca a confian¢a dos agentes,
sendo que suas expectativas quanto ao comportamento da inflagdo podem até
auxiliar nesta tarefa de busca da estabilidade econdémica.

E importante ressaltar que o conceito académico de politicas monetarias
baseadas em regras nao requer que esta regra seja inalteravel, sendo que e
permitido realizar uma revisao da regra sempre que necessario. A Unica restricao é
que esta revisdo seja conduzida de forma sistematica e que o processo de
atualizacao defina uma regra que vise a otimizagao das condigdes econdmicas do
pais, e ndo a exploracao das condigdes prevalecentes no periodo. A intengao € que
a regra seja efetiva até que um novo entendimento das variaveis econémicas ou das
preferéncias dos policymakers seja obtido.

O fato de que regras de politica monetaria presumem certa compreensao de

como funcionam as forcas econdmicas e que elas antecipam que certas conexoes

15w

... propensdo da autoridade monetaria langar méo de flutuagdes inesperadas sobre a
economia para alcangar os objetivos pretendidos pelo governo” (MENDONCA, 2002, p. 50).
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observadas no passado iréo continuar a ocorrer no futuro, na visao do presidente do
Federal Reserve, Alan Greenspan, entra em conflito com a realidade. Este é o
principal motivo para que, na sua opinido, regras nem sempre sejam preferiveis.
Apesar das politicas discricionarias, por sua vez, poderem causar incertezas aos
agentes privados e serem estimadas erradas durante longos periodos se nao houver
algum tipo de éancora, Greenspan as defende. Para ele, regularidades em
acontecimentos historicos muitas vezes sao interrompidas por mudangas nao
antecipadas, como novas tecnologias, fazendo com que um certo grau de
discricionariedade, em um cenario econdmico que muda tanto como o atual, seja um
aspecto de politica monetaria inevitavel, mesmo sabendo que isto aumenta sua
vulnerabilidade a pressdes politicas.

No discurso proferido por Greenspan em cinco de setembro de 1977, ele
alega que num cenario como o dos EUA na década de 70, onde se desenvolviam
instabilidades inflacionarias, a analise de Friedman poderia ser considerada correta.
As taxas de inflagdo constantemente em alta poderiam ser consideradas como
consequéncia dos padrdes similares de crescimento da oferta de moeda, e poderiam
ser controladas amarrando os valores alvos de M1 aos objetivos operacionais.
Atualmente ele defende que nao se pode mais utilizar tais metodos porque, com as
varias mudancas que ocorreram em tecnologia e normas de regulagao, a demanda
por M1 tornou-se muito sensivel a taxa de juros para ser utilizado como instrumento
de politica monetaria. Em resposta a variagées do consumo e, portanto, da demanda
de moeda hoje, uma variagdo na taxa de juros poderia ser suficiente para trazer a
demanda por moeda de volta ao patamar inicial, mas n&o corrigiria 0 consumo.

Entretanto, Greenspan defende que as decisdes de politica monetaria do

Federal Reserve se desenvolvem numa estrutura estavel da forma mais regular e

' Discurso proferido na conferéncia realizada em comemoragéo do 150. aniversario do

Centro de Pesquisa de Politica Econémica da Universidade de Stanford, California.
"7« _montante de recursos liquidos conservado para satisfazer o motivo transagéo e o

motivo precaucgdo...” (CARVALHO, 2001, p. 51)
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previsivel possivel. Alega-se que a instituicdo é dirigida com base em
comportamento  sistematico, mas aberta as evidéncias de mudancas
macroecondmicas estruturais que possam requerer adaptagao por parte da politica
monetaria. A instituicao esta também preocupada em nao assumir que movimentos
de curto prazo nos pregos do mercado sejam sempre reflexos de mudangas nas
condi¢cbes de oferta e demanda, quando o que pode estar ocorrendo seja apenas
flutuacdes nas expectativas sobre a politica monetaria. Desta forma, o objetivo
principal da politica macroecondmica, para Greenspan, devia ser a maximizagao do
crescimento sustentavel no longo prazo, para o qual a estabilidade de pregos é
condicdo basica necessaria. A existéncia de inflacdo deterioraria a eficiéncia
econdmica, dado que a populacao tem dificuldade em separar variagoées dos precos

relativos de variagdes do nivel geral de precos.

3.3.3 Kydland & Prescott

O estudo'® realizado por Kydland e Prescott em 1977 apareceu como uma
seqliéncia da tendéncia observada entre as décadas de 60 e 70 de dar, na pesquisa
macroecondmica, uma atencao especial ao papel das expectativas formadas pelos
agentes econémicos. Estudos como o de Friedman em relagao a Curva de Phillips e
o de Lucas com a hipdtese de expectativas racionais sdo exemplos desta
preocupacgao. Kydland e Prescott abordaram a questao da condugao da politica
monetaria a qual foi adicionada uma nova dimensao a formagao de expectativas.
Neste trabalho foi utilizada a idéia de Lucas de que as expectativas formadas pelos
setores privados sobre a politica monetaria que sera adotada pelo governo séo
racionais, € a idéia de Friedman de que estas expectativas tém um papel essencial

na determinacgao dos resultados econdmicos.

" KYDLAND, F. and PRESCOTT, E. Rules rather than discretion: The inconsistency of
optimal plans. Journal of Political Economy, v. 85, p. 473-490, 1977.
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O modelo de Kydland e Prescott pressupée que os resultados econdmicos
de um periodo t dependem da politica monetaria adotada durante este periodo ¢t e
das decis6es tomadas pelo setor privado no periodo f — 1. Ja as decisdes privadas
do periodo t — 1 dependem das expectativas racionais formadas a respeito da
politica monetaria a ser adotada pelo governo no periodo t. O uso de expectativas
racionais implica que os agentes do setor privado fagam previsGes perfeitas sobre o
futuro. Se ha comprometimento por parte do governo, nido se podem realizar
mudangas mais tarde, e a politica escolhida e anunciada no periodo f — 1 tera que
ser colocada em pratica no periodo t Entretanto, se ndo ha comprometimento e a
politica adotada é discricionaria, o governo nao tem como tomar decisées no periodo
t — 1 que estejam amarradas a politica a ser adotada no periodo {, pois esta escolha
de politica monetaria ndo levara em conta as decisées tomadas no periodo anterior.
Este raciocinio leva a conclusdo de que, com expectativas racionais, a politica
adotada no periodo t & perfeitamente antecipada, mas devido a seqliéncia das
tomadas de decisao e a perda de credibilidade, ndo ha como o governo influenciar
estas expectativas com seus anuncios de politicas monetarias a serem adotadas.

Assim, a idéia principal € que muitas das decisdes sobre politica monetaria
estdo sujeitas ao problema de inconsisténcia dindmica. Isto quer dizer que quando
um governo resolve agir racionalmente e escolhe um plano de politica monetaria que
visa maximizar o bem-estar dos seus cidadaos, se ele se vé diante da op¢ao de re-
otimizar a sua escolha mudando a politica monetaria previamente adotada,
normalmente ele o faz. Tal atitude acaba por frustrar as expectativas dos agentes
econdmicos e coloca o governo, que é incapaz de se comprometer, em uma
situagdo onde suas politicas monetarias irdo encontrar problemas de credibilidade,
ou seja, a populagdo vai perceber que as futuras politicas monetarias deste governo
ndo irdo coincidir com a politica anunciada. Desta forma, Kydland e Prescott
mostraram que, numa realidade de expectativas racionais e equilibrio econémico, o

efeito da acdo de governos que ndo se comprometem a politica monetaria
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previamente anunciada e a adogao politicas discriciondrias resulta em menor grau
de bem-estar do que o efeito que teria a politica monetaria de um governo crivel que
se compromete em cumprir o que anunciou. Assim, eles afirmavam que problemas
de alta inflacdo sustentada poderiam nao ser conseqiiéncia de decisdes irracionais
sobre politica monetaria, e sim ser simplesmente reflexo da incapacidade dos
policymakers de se comprometer.

A recomendacgao de Kydland e Prescott de que a politica monetaria devia
ser baseada em regras ao invés de ser discriciondria levou ao debate que sugere
medidas como regras para o crescimento monetario como solu¢ao para o problema
da inflacdo. Discussdes sobre politicas isoladas deram espago a formulacdo de
incentivos aos policymakers para determinar quais politicas sdo ao mesmo tempo
criveis e factiveis. Autoridades monetarias de diversos paises realizaram reformas
institucionais radicais nas politicas adotadas, dando énfase especial ao aumento do
nivel de independéncia dos seus bancos centrais. Com maior grau de
independéncia, o Banco Central pode nao sofrer tantas influencias politicas e utilizar

a politica monetaria de forma étima e atingir seus objetivos com maior facilidade.

34 DEBATE SOBRE O TRADE-OFF ENTRE CREDIBILIDADE E
FLEXIBILIDADE: A REGRA DE TAYLOR

A regra de Taylor, que como sugere o nome foi desenvolvida pelo professor
John Taylor da Universidade de Stanford, € uma fun¢ao de reacao do banco central
utilizada para definir e ajustar a taxa de juros mais prudente para estabilizar a
economia no curto prazo € ao mesmo tempo manter o crescimento de longo prazo.
Ela busca definir qual a velocidade com que o banco central deve procurar alcangar

a meta de inflagdo previamente anunciada baseando-se na seguinte equagéao:

i=i*ta(m—-7n*)—b(w — wn)
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Segundo a equagao, a taxa de juros nominal fixada pelo banco central (i) é
definida em fungao da sua meta (i*), da inflagdo da economia () e sua meta (n*), e
da taxa de desemprego da economia (1) e sua taxa natural (wn). Se a inflagao for
maior que a sua meta, o banco central deve aumentar a taxa de juros com o objetivo
de conter o aumento de pregos através do aumento no nivel de desemprego. Ja se
for o nivel de desemprego que estiver maior que o natural, o banco central deve
baixar a taxa de juros. Como mostra a equagdo, os dois objetivos da politica
monetaria estdo presentes na regra de Taylor, e os coeficientes “a” e “b” que os
precedem representam exatamente o trade-off. de curto prazo entre a inflagdo e o
produto, ou seja, o grau de preocupagao do banco central em relagao a inflagao.

Taylor derivou esta equagdo da equagdo quantitativa da moeda de
Friedman, o que faz com que as duas tenham uma conexdao muito proxima.

‘

Entretanto, é importante notar que, “...ao contrario da regra rigida proposta por
Friedman — expansao da oferta monetaria a uma taxa constante — a regra proposta
por Taylor corresponde a uma regra de acompanhamento que permite o uso da
politica monetaria quando ha desvios em relagao as metas de inflagao e de produto
da economia” (MENDONCA, 2002, p.60). Para Taylor (1998), a politica monetaria
que € mantida préxima as especificagdes da regra ajuda a evitar os dois erros mais
comuns: uma politica excessivamente rigida ou uma politica excessivamente frouxa,
as quais podem resultar, consecutivamente, em baixa utilizagdo da capacidade
produtiva ou em taxas de inflagdo altas e prolongadas. Mas essa regra de
instrumento por ele desenvolvida é para ser usada apenas para dar uma dire¢ao a
politica monetaria.

E desta premissa que se desenvolve a idéia da regra representar o trade-off
entre credibilidade e flexibilidade. Como foi demonstrado em trabalhos citados
anteriormente, a credibilidade do banco central € de profunda importancia, pois

apenas por meio do ganho de credibilidade que o banco central torna-se capaz de

reduzir a inflagdo sem acarretar custo sociais muito elevados para a economia. Mas
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para tornar-se crivel, muitas vezes a autoridade monetaria tem que agir de forma
bastante rigida e seguindo a risca os anuncios que foram efetuados por ela
anteriormente. Entretanto, se o banco central também for extremamente rigido
quanto aos seus anuncios, pode se tornar inflexivel e incapaz de responder aos
disturbios que afetam a economia. Assim, deve-se saber balancear o
comprometimento necessario para manter sua credibilidade com certo grau de
flexibilidade para se ajustar aos choques econémicos que possam vir a ocorrer. E
exatamente a busca deste equilibrio que, para Taylor, vai gerar as condi¢es
necessarias para uma boa conduta da politica monetaria.

Desta forma, a regra torna-se util em diversos cenarios macroecondmicos,
como quando a politica monetaria esta fixada em um regime de expansdo
monetaria, numa situagdo de padrao-ouro internacional, ou quando eventos
econdmicos exigem respostas discricionarias, sendo que ela pode ser usada como
uma férmula explicita ou apenas como um guia para as decisdes de politica
monetaria. A magnitude dos coeficientes vai variar de acordo com o tipo de politica
econdmica adotada.

A partir dos debates apresentados nesta secdo, chega-se a conclusado de
que uma politica monetaria fortemente embasada em certos critérios a serem
seguidos pode promover maior estabilidade econdmica. Tendo como objetivo a
reducdo da inflacdo, a adocdo de certas posturas que foram aqui apresentadas,
torna a autoridade monetaria mais crivel e reduz o custo social associado a esta
politica. Do debate sobre a evolugcdo do estudo das Curvas de Phillips foi possivel
concluir que, se adotada a hipétese de expectativa racional proposta por Lucas o
trade-off entre inflacdo e desemprego pode até existir, mas quanto mais crivel for o
banco central, menor sera o efeito negativo da desinflagao no nivel de emprego da
economia. Quanto aos estudos sobre a endogeneidade da moeda, a conclusao &
que a hipdétese heterodoxa apresentada por Kaldor, de que a moeda e realmente

enddégena e que um aumento da taxa de juros pode vir a gerar uma queda da
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inflagdo, € mais realista que a apresentada por Friedman. Ja em relacdo aos
diversos estudos realizados sobre o debate entre a adocdo de regras ou de uma
postura discricionaria, os trés pontos de vista apresentados apontam para uma
preferéncia de eliminagao de atitudes discricionarias. Tinbergen defende a existéncia
de um modelo especifico a ser seguido pela autoridade monetaria, o qual poder ser
maleavel para permitir respostas a choques inesperados, mas também deve ser
apresentado aos agentes da forma mais compreensivel possivel para aumentar a
confianga destes na autoridade monetaria. Friedman, por sua vez, sai na defesa da
adogao de regras para a politica monetaria que nao precisam ser inalteraveis, mas
das quais as revisdes devem ser sistematicas para evitar o viés inflacionario
causado pela perda de confianga. Ja Kydland e Prescott alegam que a atitude
discricionaria da autoridade monetaria de re-otimizar as escolhas da politica
monetaria toda a vez que houver alguma mudanga na economia frustra as
expectativas dos agentes e deteriora a credibilidade da autoridade monetaria,
fazendo com que haja, inversamente, uma redugao do bem-estar social. Finalmente
o debate sobre a Regra de Taylor mostra que a politica monetaria ideal deve buscar
o equilibrio entre o comprometimento com transparéncia da autoridade monetaria
que gera credibilidade e a sua flexibilidade quanto a reagcdo a choques e
acontecimentos inesperados. E segundo Taylor é exatamente a tentativa de manter
o instrumento de politica monetaria (a taxa de juros) sempre proximo ao calculado

pela regra que permitird alcancar tal equilibrio.

4 AS BASES TEORICAS DO REGIME DE METAS DE INFLACAO

Acredita-se que foi com base, principalmente, nas conclusdes tiradas dos
estudos acima apresentados que se desenvolveu o regime de metas de inflagao.
Entretanto, tal afirmacéo nao significa que o modelo apresentado pelo regime se

limite a seguir estritamente os pressupostos destes estudos, e sim realizar um
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apanhado geral das idéias que melhor se encaixam na realidade da conducéo da
politica monetaria no periodo atual. A idéia que se pretende aqui apresentar é a de
que, por mais que o regime de metas de inflacdo tenha forte embasamento tedrico
advindo de diversas escolas econdmicas ortodoxas, ele ainda assim apresenta certo
grau de heterodoxia quando leva em conta certas hipéteses e teorias que nao
chegaram a ser aceitas como verdadeiras por todas as vertentes do meio académico
econdmico. Tal idéia sera exposta nesta se¢do apés uma breve explicagdo de como

este método de politica monetaria foi formado e suas principais caracteristicas.

41 AESCOLHA DA POLITICA MONETARIA

Segundo BERNANKE et al. (1999, p.10), apesar da politica monetaria ter
varios objetivos — altos indices de crescimento econdmico real, minimas taxas de
desemprego, estabilidade financeira, entre outros — a estabilidade de precos é seu
principal objetivo no longo prazo. Tal consenso deriva do fato de uma grande parte
dos macroeconomistas concordar com o principio monetarista de que no longo prazo
a taxa de inflagao é a Unica variavel macroecondmica que a politica monetaria pode
afetar. Outro fator que vem a favor de uma politica de estabilizagao de pregos € a
existéncia de certo consenso também sobre os males causados pela inflagdo em
varidveis como o crescimento e a eficiéncia econdmica. Estudos ja mostraram que
as pessoas acreditam que os impactos distributivos da inflagdo sejam fortemente
irregulares causando corrosdo do bem-estar social. Ademais, pesquisas
econométricas associam cada vez mais, altos indices de inflagdo a baixos niveis de
produtividade e crescimento.

Tendo em vista este tipo de aversdo a inflagdo, o regime busca a
estabilidade de precos por meio de uma abordagem que envolve elementos de
diversas teorias econdmicas. Apoiando-se na defesa de um governo ativo e na nao

aceitacdo dos ideais liberais (classicos) do /aissez-faire, inicia-se 0 modelo propondo
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que a autoridade monetaria tome uma posigdo intervencionista (idéia apresentada
pela primeira vez por Keynes) em busca da estabilidade de precos. Com base nos
principios Keynesianos de ndo neutralidade da moeda, a taxa de juros nominal é o
instrumento utilizado pela autoridade monetaria para afetar a taxa de juros real da
economia, e por meio dela tentar levar a inflagdo a convergir para sua meta. O
mecanismo se da a partir da manipulagdo da taxa de juros nominal por parte do
banco central. Com o aumento da taxa nominal de juros torna-se mais interessante
para os agentes manter sua riqueza em forma de ativos do que moeda, ao mesmo
tempo em que inibe a demanda por credito tornando os empréstimos de dinheiro
mais “caros”. Com menos moeda circulando na economia ha uma tendéncia natural
de diminuigao da demanda por bens contendo o avanc¢o da inflagdo, junto a uma
diminuigao dos investimentos responsaveis pelo crescimento produtivo. Implicito no
modelo de busca da meta pré-estabelecida esta a preocupacao do banco central em
possuir certo grau de flexibilidade, o qual é estabelecido conforme a Regra de Taylor
previamente demonstrada. A importancia desta flexibilidade esta na necessidade da
politica monetaria ser capaz de, além de estabilizar o nivel de pregos da economia
através de atitudes que a tornem crivel, responder a ocorréncia de choques de
demanda e oferta que possam vir a afetar a economia.

A reduzida confianca do publico nas autoridades monetarias e a grande
preocupacdo quanto aos efeitos adversos da inflagao sao fatores que influenciam
positivamente a aceitacdo do regime de metas de inflagao. A estrutura da politica
monetaria criada pelo regime, que ajuda os policymakers comunicarem suas
intencdes ao publico e impde certo grau de responsabilidade e disciplina ao banco
central e até mesmo ao governo, exerce grande influéncia neste sentido. Entretanto,
o argumento essencial para justificar a adogao desta politica € o fato da meta de
inflagao servir como ancora nominal para a politica monetaria.

Esta fungéo de ancora nominal associada ao regime de metas de inflagao

ajuda a fornecer um foco para as expectativas do mercado financeiro e do publico
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em geral, e € um ponto de referéncia para o banco central definir suas politicas de
curto prazo. Assim, a necessidade de um sistema baseado em papel-moeda ter uma
restricao adicional € atendida pela ancora nominal, que “amarra” o nivel de precos a
um valor especifico. Na falta de uma ancora nominal, variagées na expectativa de
inflagdo podem ser induzidas por diversos fatores, tornando a previsao e o controle
macroecondémico extremamente dificil. Ademais, a politica monetaria torna-se muito
mais eficiente se houver uma ancora nominal, e quanto mais o publico compreender
esta ancora, melhores os resultados. No modelo, o que funciona como ancora € o
comprometimento claro com a estabilidade de pregos de longo prazo, dado que a
escolha da meta comunica ao publico o nivel de inflagdo que o banco central
pretende alcangar no futuro.

A escolha do regime de metas de inflagdo para manter a estabilidade de
precos no longo prazo €, entdo, preterida pois politicas monetarias orientadas a
manter a economia em continuo pleno emprego enfrentam certos embargos que
podem torna-las contra-produtivas. Primeiramente, com base na teoria desenvolvida
por Friedman, tem-se que apesar da politica monetaria exercer grande poder sobre
a economia, seus efeitos normalmente se dao apos intervalos longos e variaveis. Ja
as mencgodes a Lucas mostraram que métodos de controle 6timo podem néao ter muito
uso na politica monetaria se nao for levada em consideracao a possibilidade de que
as expectativas do publico sobre o futuro sdo racionais, ou seja, tendem a mudar
guando ocorrem mudangas na politica adotada pela autoridade monetaria. Neste
sentido, a autoridade monetaria deve se preocupar em saber lidar com os elementos
que fazem parte deste jogo estratégico que se da entre os policymakers e o publico
para melhor conduzir a politica monetaria. Outro fator importante que vai contra a
manutencao da economia em continuo pleno emprego € que politicos (e dirigentes
de bancos centrais por estes influenciados) tendem a manipular a politica monetaria
de forma excessiva numa tentativa de controlar a economia. Tal tendéncia a

manipulagéo traz sérias implicagdes a politica monetaria que reduzem sua eficacia,
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sendo a principal delas a perda de credibilidade gerada pela atitude
demasiadamente discricionaria.

O outro fator a influenciar a escolha da politica monetaria é a aparente nao
existéncia de trade-off de longo prazo entre inflacdo e desemprego apresentada por
Friedman e seus seguidores monetaristas, o que faria com que sob esta visdo os
beneficios da politica fossem apenas transitérios enquanto seus custos fossem
permanentes. Como mostrado previamente, Friedman desenvolveu sua critica com
base na suposi¢ao de que frente a uma inflacdo inesperada, as firmas tendem a
produzir mais pois ocorrem declinios inesperados nos custos reais de producéo
ligados aos salarios. Como este fendbmeno é apenas temporario € uma vez que os
trabalhadores percebem que a inflagdo aumentou, eles demandam um aumento dos
salarios mais intenso para compensar a perda do poder de compra que sofreram,
isso faz com que o aumento nos salarios iguale o nivel de aumento dos precos e o
lucro das empresas volte ao seu nivel normal. Desta forma, na visdo monetarista era
pouco provavel que a politica monetaria pudesse ser usada para reduzir a média da
taxa de desemprego em certo periodo, ou mesmo afetar o nivel real da producéo,
sendo a inflagdo a unica variavel que poderia ser afetada pelo banco central
sistematicamente no longo prazo. A aceitagao de que a autoridade monetaria tem
poder de influenciar o nivel de inflagao ja seria suficiente para favorecer a adogao do
regime de metas, entretanto nota-se mais tarde que esta visao ortodoxa monetarista
de nao existéncia do frade-off de longo prazo entre inflagido e desemprego pode nao
estar correta. Os novos-Keynesianos passam a afirmar que a politica monetaria e
sim capaz de afetar o nivel de produgéo da economia e deveria ser usada com o
propdsito de estabiliza-lo. A partir desta visdo mais heterodoxa sobre os alcances da
politica monetaria passa-se a atentar também para o custo de desinflacdo que a
aplicacao do regime pode acarretar, o qual sera apresentado adiante.

O problema da inconsisténcia dinamica, estudado pela primeira vez pelos

novos-classicos Kydland e Prescott, pode ser considerado um terceiro desafio a ser
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enfrentado pela politica monetaria. Independente do quanto um banco central
declare sua intengao de manter a inflagdo em niveis baixos, sua tendéncia na pratica
€ ser expansionista e favoravel a inflagdo para aumentar o nivel de producao da
economia e diminuir o desemprego. Esta tendéncia faz com que o banco central
muitas vezes venha a frustrar as expectativas dos agentes por meio do nao
cumprimento daquilo que foi por ele previamente anunciado. A partir do momento
que o publico comega a entender e antecipar este comportamento, as declaracbes
do banco central ndo irdo mais afetar as expectativas dos agentes e o efeito da
politica monetaria na diminuicao da inflacao acaba tornando-se ineficiente.

Por estes motivos, alguns autores defendem a adogdo de uma politica
monetaria como a exercida no regime de metas de inflagao, considerando-a capaz
de superar estes obstaculos e tornar-se preferivel aos outros modelos. Se executada
da maneira correta, acredita-se que ela seja capaz de influenciar a inflagao por meio
da manipulacdo da taxa de juros nominal da economia, controlar as principais
variaveis da economia sem buscar cegamente um nivel de pleno emprego que
possa se tornar contra-produtivo, compreender a existéncia do trade-off.
administrando os custos da desinflagao, e agir de maneira comprometida evitando

as consequéncias da inconsisténcia dinamica.

42 AS CARACTERISTICAS DO REGIME

‘O regime de metas de inflagdo é um arcaboucgo de politica monetaria
caracterizado pelo anuncio publico de metas quantitativas oficiais para a taxa de
inflacdo para um ou mais horizontes, e pelo reconhecimento explicito de que uma
inflacdo baixa e estavel é o principal objetivo de longo prazo da politica monetaria.”
(BERNANKE et al, 1999, p. 4). Para determinar uma meta para a inflagdo a
autoridade monetaria deve, antes de mais nada, definir como a inflagdo sera

medida. Bancos centrais em todo o mundo escolheram medir a taxa de inflagao com
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base em alguma versdo do indice de pregos ao consumidor, sendo normalmente
uma versao que exclui certos componentes volateis e permite focar o nucleo de
inflagao (core inflation). A partir do momento que a autoridade monetaria define o
indice de pregos a ser utilizado, ela deve explicar ao publico como este indice é
construido e como se relaciona com a politica monetaria adotada, visando maior
grau de transparéncia e conseqlientemente credibilidade. A mensuragéo da inflacdo
realizada com base em indices de poder de compra da populacdo normalmente tem
tendéncia positiva. Uma razéao é que certos indices nao refletem a possibilidade de
consumidores pararem de comprar bens que estdao ficando mais caros e os
substituirem por bens mais baratos. Outro fator que também nao é refletido nos
indices & a possibilidade de mudanga na qualidade dos produtos junto com o
aumento de pre¢o, o que nao representaria um aumento do custo deste bem.

A definicdo da meta, por sua vez, vai depender de outros fatores. Uma rigida
definicdo de estabilidade de precos sugere uma taxa de inflagdo muito préxima, ou
até igual, a zero. Entretanto, como foi definido que existe o trade-off.de longo prazo
e que uma politica de combate a inflagdo muito rigida e ndo gradual pode acarretar
altos custos de desinflacdo para a sociedade, uma meta de inflagao zero traria sérios
problemas econdmicos, como quedas do nivel de producao da economia e até um
aumento da taxa natural de desemprego no longo prazo. E mesmo supondo que tal
nivel de inflagdo bem préximo a zero ja tenha sido alcangado, existem outros
problemas que este tipo de politica pode acarretar, como baixos niveis de juros
nominais que deixam o banco central com pouco espago para baixar mais os juros
no caso de uma recessdo. Outro risco é levar a economia a deflagao, pois periodos
de deflacdo persistentes podem criar sérios problemas de liquidez e solvéncia que
podem interferir no funcionamento do sistema financeiro criando contragao
econdmica. Desta forma, acredita-se que o ideal é buscar uma taxa de inflagao
acima de zero mas que também seja baixa o bastante para ndo comprometer o

crescimento econdmico. Neste processo é também definido um teto e um piso para
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esta meta, que permite certa variagao do nivel da inflagido dentro destes limites.

Transparéncia e flexibilidade sao outras duas caracteristicas que podem ser
consideradas grandes vantagens do regime de metas de inflagdo. A primeira é
baseada na comunicagéo clara e freqliente dos objetivos, planos e taticas da politica
a ser adotada pela autoridade monetaria ao publico. Por meio da adocédo da
transparéncia objetiva-se ampliar o entendimento do publico quanto o que a politica
monetaria pode ou nao fazer, seus objetivos e limitagdes, os valores numéricos da
meta e como estes foram determinados, como o modelo pretende atingir a meta
dada a conjuntura do periodo, e ainda, se houver desvios da meta, explicar sua
razao. Desta forma consegue-se reduzir as incertezas econémicas e financeiras, e
endurecer o grau de comprometimento da autoridade monetaria quanto aos
resultados das politicas por ela adotada, medidas estas que contribuem para
aumentar a credibilidade da autoridade monetaria. Um banco central crivel, que
tenha a confianca e o apoio do publico, consegue atingir melhores resultados
econOmicos.

Ja a flexibilidade do modelo baseia-se na habilidade do banco central em
reagir a variagbes macroecondmicas de curto prazo de forma efetiva e dentro das
restricoes impostas pelo regime. No longo prazo estes dois fatores tendem a se
reforcar, sendo que a transparéncia muitas vezes contribui para aumentar o nivel de
flexibilidade do modelo. Contudo, no dia-dia, decisdes operacionais que promovem
transparéncia acabam reduzindo a flexibilidade, fazendo com que o ideal seja
estruturar o regime de forma a promover o equilibrio entre estas duas variaveis. Uma
das maneiras de atingir o equilibrio entre o grau de flexibilidade e credibilidade da
politica monetaria seria a adogao da Regra de Taylor descrita na segao anterior para
guiar a definicao do nivel do instrumento utilizado pela politica monetaria para conter
a inflacao, ou seja, guiar a definicao da taxa de juros a ser aplicada na economia.

A definicao do horizonte no qual a politica monetaria vai atuar também é

importante. Conforme apresentado por BENANKE et al. (1999, p.31), num periodo
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de 1 a 4 anos a escolha da meta feita pelo banco central influencia o trade-off entre
transparéncia e flexibilidade: quanto mais apertada for a meta no curto prazo, menos
ambigua a comunicagao do banco central com a populacédo, mas mais restrita sua
liberdade de acdo no curto prazo. Existem casos onde o banco central combina
metas monetarias de curto prazo com metas de inflagao de longo prazo, sinalizando
de forma clara ao publico suas intencdées. Mas a meta de inflagdo de longo prazo
também pode sofrer variagbes em certas ocasides, como uma queda da meta no
inicio do regime de metas de inflagdo, ou no caso de choques econémicos que
tornam o custo da manutencdo da meta muito alto para a sociedade. Quando o
banco central define o horizonte da meta adotada, da mesma forma que um
horizonte mais curto demonstra maior comprometimento, ele também reduz a
habilidade do banco em responder a eventos imprevistos.

Desvios da meta de inflagdo algumas vezes séo justificados por variagées
em outras variaveis, sendo que este tipo de decisdo depende do tipo de choque que
atingiu a economia. Um choque de oferta por exemplo, se muito intenso ou
inesperado, pode justificar uma mudanc¢a na meta previamente anunciada. Desde
que o banco central seja capaz de explicar ao publico o motivo da mudanga e que o
choque foi inesperado, sua credibilidade ndo sera afetada. O raciocinio no qual se
baseia a escolha da meta e a estratégia da politica econédmica deve sempre ser
comunicado e explicado ao publico, assim como a conjuntura econémica e as
analises dos indicadores e das expectativas de inflagdo. E importante notar que a
credibilidade do banco central depende tanto da objetividade dos seus comunicados

quanto dos registros das metas atingidas.

43 A QUESTAO DO COMPROMETIMENTO

Como a politica monetaria tem significante poder sobre o bem-estar da

sociedade, o que envolve conflito de interesse de diversos grupos, ha uma grande
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tendéncia de certos grupos mais fortes politica ou financeiramente exercerem certa
influéncia nas decisées da autoridade monetéaria. Isto faz com que a politica
monetaria funcione melhor quando isolada destas formas de manipulagdo. Com este
objetivo pode-se planejar um sistema onde o banco central tenha independéncia de
objetivos ou uma politica de independéncia de instrumentos. No primeiro caso ele é
livre para escolher os objetivos a serem atingidos por meio da politica monetaria,
incluindo a meta de inflagdo. J& no segundo caso os objetivos sdo definidos pelo
governo e o banco central define apenas os instrumentos que serdo utilizados para
alcancgar estes objetivos. Ha certo consenso no meio econdmico de que a segunda
opgao seria a melhor para minimizar interferéncias politicas de curto prazo e
maximizar a responsabilidade do banco central dado que os objetivos séo
determinados num processo, ao menos em parte, democratico. A responsabilidade
do banco central € garantida comparando os resultados da inflagdo com a meta e
obrigando-o a fornecer explicagdes convincentes ao publico quanto a escolha da
politica utilizada para alcangar a meta.

Contudo, em ambos os casos de independéncia, € necessario que o banco
central se comprometa em fazer o possivel para atingir a meta determinada (por ele
ou pelo governo). Tal fato “...vai contra um instinto comum dos bancos centrais, de
acordo com o qual é preferivel dizer o menos possivel antecipadamente sobre o que
pretende fazer no futuro” (WOODFORD, 2003, p. 2), ou seja, o comprometimento
em alguns casos pode ser visto como uma camisa de for¢a pelo banco central. Por
outro lado, a partir do momento que o banco central se compromete com um
objetivo, ele se torna muito mais capaz de influenciar os tomadores de decisao da
economia afetando a formacdo das suas expectativas, do que se utilizasse algum
efeito mecanico. Isto ocorre pois estes agentes tomam suas decisées com base nas
suas expectativas para o futuro, e ndo com base nos acontecimentos passados.

Apesar de algumas correntes verem uma desvantagem no

comprometimento dos bancos centrais, tal atitude € essencial para o bom
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funcionamento do regime de metas de inflagdo. Para que a politica monetaria seja
realmente efetiva, € de extrema importancia que o publico entenda as acdes do
banco central para que possa formar suas expectativas da forma prevista pelos
formuladores da politica. A habilidade do banco central em influenciar as decisées
sobre o consumo dos agentes, e consequentemente o nivel de precos, depende da
sua habilidade de influenciar as expectativas do mercado em relagao ao futuro da
taxa de juros de curto prazo. Quanto mais informagao os participantes do mercado
tem sobre as agdes e intengdes do banco central, mais o banco central vai ser capaz
de afetar as expectativas dos agentes e aumentar a efetividade da politica monetaria
de estabilizagéo.

E importante notar que nao é suficiente que um banco central tenha
objetivos explicitos e que sejam bem explicados ao publico. E necessario também
que o banco central ndo tome decisdes discricionarias de acordo com a conjuntura,
dado que a otimizagdo da solugdo de um problema realizada discricionariamente
tende a obter um resultado pior em termo dos seus objetivos, do que uma politica
que siga seus objetivos como previamente anunciado. Essa discussao baseia-se na
hipbtese de inconsisténcia dinamica e conclui que as ag¢bdes do banco central
dependem nao sé das conseqiéncias dos instrumentos utilizados até o momento,
mas também das expectativas dos agentes em relagdo a politica futura. Desta
forma, o comprometimento do banco central com uma meta de inflagdo permite
eliminar a tentagcao de agir discricionariamente.

Por outro lado, o fato do banco central ndo agir discricionariamente, nao
significa que ele tera que agir somente conforme regras pre-estabelecidas. Alguns
autores afirmam que o regime de metas de inflagado deve ser visto mais como um

arcabougo do que uma regra. Nas palavras de Bernanke:

“Primeiro, num nivel técnico, o regime de metas nao oferece instrugbes de operagéo
simples e mecanica ao banco central. Ao invés, o regime requer que o banco central use
modelos econdmicos estruturais, em conjunto com qualquer outra informagéo que ele
juigue relevante, para perseguir seu objetivo de estabilidade de pregos. (...) Segundo, e
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mais importante, o regime de metas como é atualmente praticado confere um consideravel
nivel de discricionariedade aos policy-makers. (...) dentro da restricdo imposta pelas metas
de medio a longo prazo, os bancos centrais deixam consideravel escopo para responder a
condigbes de desemprego, flutuagbes da taxa de cambio e outros fendmenos de curto
prazo.” (BERNANKE et al., 1990, p. 22)

Assim, o regime de metas de inflagdo pode ser considerado como uma
politica dentro da qual pode ser exercida uma “discricdo restrita”. A existéncia da
meta ajuda o banco central a se proteger de pressdes inflacionarias exercidas pelo
governo, e por meio da divulgacao das implicagdes de curto e longo prazo de uma
politica expansionista em excesso ele ganha apoio da comunidade financeira e do
publico em geral para manter a inflagdo na meta. Ligando a politica monetaria aos
horizontes de médio e longo prazo, mas sem abster o banco central da habilidade de
responder aos choques de curto prazo, o regime de metas de inflagdo cria um firme
compromisso de buscar a estabilidade de pregos sem acarretar muitos custos para a
sociedade. Isto se torna possivel a partir do momento que a autoridade monetaria
torna-se capaz de equilibrar altos niveis de disciplina e responsabilidade advindos
de politicas monetarias baseadas em regras com certo grau de flexibilidade vindo da

abordagem discricionaria.

4.3.1 Consequéncias da implantagao do regime com comprometimento

Pesquisas realizadas em diversos paises que implantaram o regime de
metas de inflagdo trazem informag¢des importantes para a analise dos resultados
econdmicos que tal modelo de politica monetaria pode trazer ao pais que o adota. O
fator que possui maior influéncia & o custo da desinflagao, conhecido também como
taxa de sacrificio (sacrifice ratio), que mede a perda em termos de produgao ou
emprego que uma economia deve enfrentar para atingir menores niveis de inflagao
visando, na seqiiéncia, a estabilidade de pregos. Com base, principalmente, nos
estudos realizados neste sentido por BERNANKE et al., chega-se a conclusao de

que, inicialmente, o custo da desinflagdo para os paises que adotaram o regime n&o
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sofre diminuigéo significativa. A busca de taxas de inflagdo mais baixas do que as
esperadas sdo acompanhadas por quedas de curto prazo substanciais do PIB, mas
que voltam ao seu nivel inicial ou até acima deste apés um periodo. Esta queda do
nivel de produgdo ocorre pois a adogdo do regime ndo é capaz de estabelecer
imediatamente altos niveis de credibilidade para a politica monetaria, os anuncios
realizados pelo banco central ndo sao suficientes para aumentar esta credibilidade
no curto prazo pois tal processo € delicado e exige tempo.

Entretanto, a partir do momento que a autoridade monetaria consegue se
tornar totalmente crivel, acredita-se que o custo de desinflagdo possa ser reduzido
significativamente. Com isso, torna-se evidente mais uma vez a importancia do
comprometimento por parte do banco central. E somente por meio de um alto grau
de comprometimento que a autoridade monetaria consegue convencer os agentes
econdmicos de que ela ndo pretende frustrar suas expectativas e assim atingir maior
grau de credibilidade. Um dos fatores que influenciam positivamente este
acontecimento é o resultado bastante positivo alcangado por meio da adogéao do
regime em termos da redugao das expectativas de inflagao futura. Alega-se que a
partir do momento que o sistema de metas de inflagdo € implantado, surge uma
tendéncia natural dos agentes reduzirem gradualmente as suas expectativas de
inflagdo futura, tornando-a efetivamente mais contida. Por meio desta maior
influéncia nas expectativas dos agentes torna-se possivel conter os impulsos e

impedir que eles afetem a tendéncia de longo prazo da inflagao.

44 ELEMENTOS HETERODOXOS

Para que o regime de metas de inflagdo se torne uma ferramenta util de
politica monetaria e funcione da forma como foi descrita acima, dois conceitos
ortodoxos devem ser abandonados: o da exogeneidade da moeda defendido pela

grande maioria dos estudiosos das escolas estudadas, e o de que a politica
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monetaria & incapaz de afetar o produto da economia como era defendido pela
escola monetarista ortodoxa. Com isto em mente parte-se, entao, para a avaliagéo
de dois preceitos heterodoxos que contradizem tais afirmacdes.

O primeiro passo seria admitir que oferta de moeda é enddgena. Tal
hipdtese foi desenvolvida por alguns estudiosos pds-Keynesianos que nao
aceitavam a visao ortodoxa de que a oferta de moeda é exdgena ao modelo. Dado
que uma parte da moeda que circula na economia encontra-se em forma de crédito
oferecido aos agentes, a demanda por esta moeda ird depender da taxa de juros
cobrada, e nao da simples determinagdo exdégena da autoridade monetaria de
quanto ofertar. Assim, sera somente por meio das forcas intrinsecas ao sistema que
esta quantidade de moeda podera ser definida, endogenamente.

O segundo conceito a ser aceito é relacionado a crenca novo-Keynesiana de
que a politica monetaria tem poderes para estabilizar o nivel de producao no curto
prazo, o qual vem contrariar os principios monetaristas. Segundo os monetaristas,
como a moeda era exdgena, um aumento da sua oferta realizado pela autoridade
monetaria geraria num primeiro momento uma queda da taxa de juros mas a qual
logo seria compensada por uma alta da inflagao que a levaria de volta ao seu nivel
inicial sem que as variaveis produto e emprego da economia fossem afetadas.
Entretanto, negando esta hip6tese ortodoxa, os novos-Keynesianos vém mostrar
que, a partir do momento que se aceita que a moeda é enddgena ao sistema e que
o instrumento de politica da autoridade monetaria é a taxa de juros nominal da
economia, e ndo a oferta de moeda, a politica monetaria torna-se capaz de afetar o
produto da economia no curto prazo. Tal processo se da por meio do controle da
taxa de juros nominal, que por sua vez quando aumentada afeta a economia de
duas maneiras. Ela torna mais interessante para os agentes manter a riqueza em
forma de ativos do que em papel moeda, diminuindo a demanda agregada e
esfriando a economia, e por outro lado torna o crédito mais caro, desestimulando os

investimentos por parte do setor produtivo e diminuindo também a oferta agregada, o



que traz consigo uma diminui¢ao do produto e do nivel de emprego da economia.

Admitido, entdo, que a politica pode mesmo afetar as varidveis produto e
emprego da economia no curto prazo, e que deve ser utilizada com esse propdsito,
passa-se a aceitar a afirmagao de que o trade-offientre inflagdo e desemprego existe
e que, portanto, muito cuidado deve ser tomado em relagéo ao custo da desinflagéo.
O controle do nivel de inflagdo e até mesmo sua redugdo continuam sendo os
objetivos da politica monetaria, entretanto, um processo desinflacionario deve ser
sempre realizado gradual e cuidadosamente, levando em conta que a diminui¢éo do
nivel da inflagdo acarretard uma queda do produto e um aumento do desemprego. E
importante salientar que a amplitude de tais efeitos dependera, principalmente, do
modo como o regime estiver sendo conduzido.

Assim sendo, pode-se alegar que o regime de metas nao constitui um
modelo de politica monetaria completamente ortodoxo. Principalmente porque, sem
a aceitagao dos preceitos heterodoxos aqui apresentados se tornaria impossivel

aplica-lo a economia. A utilidade e eficacia do regime dependem destes preceitos.

5 CONCLUSAO

Apesar de, a primeira vista, o regime de metas parecer uma opgao de
politica monetaria amplamente apoiada nos principios da escola monetarista e de,
ademais, varios estudiosos verem aqueles académicos que defendem a adog¢ao do
regime em questdo como tipicos ortodoxos (fato este observado em reportagens
publicadas em todo o mundo), o objetivo deste trabalho €& tentar apresentar
evidéncias de que o regime talvez nao seja tdo ortodoxo como se imagina. A partir
da breve remontagem da histéria do pensamento econdémico apresentada no
capitulo dois pode-se observar, que desde a escola classica até os estudos novos-
Keynesianos, todas as vertentes tedricas influenciaram, em maior ou menor grau, o

desenvolvimento do regime de metas de inflagdo. Na realidade, tal influéncia pode
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ser vista como resultado do desenvolvimento natural da teoria econdmica como um
todo, que como foi apresentado, vai se aperfeigoando por meio das diversas teses e
antiteses que surgem, formando novas teses mais completas e capazes de sintetizar
de certa forma as idéias anteriores. Este fenédmeno de desenvolvimento natural faz
da economia uma ciéncia cada vez mais rica e completa, o que tem por resultado a
elaboracéo de politicas que viabilizam o alcance de estados de bem-estar social
cada vez mais avangados.

Desta forma, o que este trabalho vem mostrar é que existem fortes
evidéncias de que o regime de metas de inflagdo seja fruto do continuo
desenvolvimento da ciéncia econbmica, e que traga com ele tanto elementos
advindos de escolas ortodoxas, quanto elementos que tém suas origens atreladas a
ndo aceitagao destas ortodoxias. Partindo de Keynes, o modelo adota o preceito
Keynesiano de utilizagdo da taxa de juros nominal como instrumento de politica
monetaria. Segundo os principios da teoria por ele desenvolvida, a taxa de juros
poderia influenciar a quantidade de moeda em circulagdo na economia, a qual
afetaria ao nivel de pregos. Outra evidéncia da influéncia Keynesiana é a adogéao da
idéia de que os salarios sao rigidos no curto prazo e dependem dos contratos que
sao firmados entre empregador e funcionario de tempo em tempos. Este fenédmeno
de rigidez influencia os resultados obtidos pela politica monetéaria dado que os seus
efeitos s6 se tornarao perceptiveis apds certo intervalo de tempo. E importante notar
também que foi somente por causa da existéncia desta rigidez que a Sintese
Neoclassica passou a aceitar as ideias Keynesianas de que o retomo automatico ao
estado de equilibrio da economia era inviavel e que portanto politicas econémicas
intervencionistas eram necessarias.

Outra escola cujas idéias influenciaram de forma significativa a formacao
tedrica do regime foi a monetarista, da qual foram retirados preceitos como o que
afirma que a Unica variavel que a politica monetaria pode influenciar € o nivel de

inflacdo da economia, assim como conceitos como o da taxa natural de desemprego.
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A aceitagdo da hip6tese novo-classica de que os agentes possuem
expectativas racionais constitui outro aspecto essencial para o bom funcionamento
desta politica monetaria. Dado que as expectativas dos agentes sdo racionais, a
politica monetaria teve que se ajustar a essa nova realidade adotando medidas que
a tornasse mais crivel e previsivel. Se a politica monetaria, adotando a postura
correta, conseguisse que os agentes formassem suas expectativas de inflagao futura
alinhadas com o nivel de inflagdo que a autoridade monetaria buscava, o seu
trabalho se tornaria mais facil. Muitas das caracteristicas do regime derivam da
preocupacao do banco central com o fendmeno de inconsisténcia dindmica, e da
consequliente crenca de que a politica monetaria tera resultados melhores se
conseguir lidar da forma correta com a hipétese de expectativas racionais. Sao
exemplos desta preocupacéao por parte do banco central: a postura de anunciar com
antecedéncia a meta que sera buscada; agir sempre com o maior grau de
transparéncia possivel; sempre que for necessario um desvio da linha que estava
sendo seguida pela autoridade monetaria, explicar os motivos e a posi¢ao que sera
por ela tomada a partir de entdo; a preocupacdo em buscar sempre cumprir aquilo
que foi anunciado, ganhando cada vez mais a confiangca dos agentes; e entdo atingir
o objetivo maior da autoridade monetaria que € se tornar completamente crivel.

Por fim, da escola novo-Keynesiana pode-se dizer que muito esta inserido
no formato do regime de metas, a comegar pelos principais topicos abordados pela
escola, 0s quais envolvem o pressuposto de nao-neutralidade da moeda e o
conseqlente fim da dicotomia classica. E baseado no principio Keynesiano de
rigidez de precos e salarios que os novos-Keynesianos defendem a néo-
neutralidade da moeda no médio e curto prazo, e sem esta nao seria possivel a
criacdo de uma politica monetaria que visasse conter a inflagdo usando como
instrumento a taxa de juros. Assim, os contratos de trabalhos fechados por prazos
relativamente longos tornam a politica monetaria novamente efetiva durante o

periodo em que ndo se consegue re-alinhar os salarios fazendo a economia voltar
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ao equilibrio. Outro fator importante a ser considerado é a aceitagédo da hipétese de
expectativas racionais também por parte dos novos- Keynesianos.

Fora estas caracteristicas acima descritas, para que as premissas que
envolvem a politica monetaria tornem-se completas e permitam a adogao do regime
de metas de inflagdo, mais duas idéias devem ser aceitas: a de endogeneidade da
moeda e a de que a politica monetaria deve ser usada para influenciar o nivel de
producdo da economia. Sem o reconhecimento de que a oferta de moeda nao é
definida pelo governo ou pela autoridade monetaria, ou de qualquer outra maneira
em que ela seja um dado exogenamente estabelecido, e sim que a moeda ¢é
determinada endogenamente, o regime nao funciona. Deve-se admitir que a oferta
de moeda é originada dentro do modelo e estabelecida pelas caracteristicas
intrinsecas do modelo, sendo possivel o banco central até influencia-la, mas nao
defini-la da forma como se acreditava ser verdade. Ja a idéia de que a politica
monetaria pode influenciar o produto e o nivel de emprego da economia baseia-se
na hipétese contraria a ortodoxia monetarista de que uma alta da taxa de juros, por
meio de sua influéncia negativa no nivel de inflagao, tem a possibilidade de diminuir
o ritmo da economia diminuindo seu produto e aumentando o desemprego.

Como concluséo deste trabalho arrisca-se relatar a indicagdo do economista
Ben Bernanke para presidente do Federal Reserve, como uma demonstracao de
que o regime aqui estudado provavelmente nao esteja tdo mergulhado na ortodoxia
monetarista como muitos alegam. Defensor do regime de metas de inflagdo e autor
de trabalhos sobre o assunto, Bernanke é tido como possivelmente o dirigente do
FED que fara a maior economia do mundo adotar o regime no lugar da posi¢gdo um

pouco mais discricionaria que Greenspan adotava.



86

REFERENCIAS

BEGG, D. The rational expectations revolution in macroeconomics. Baltimore:
John Hopkins University Press, 1982. Cap. 3 e 6.

BERNANKE, B. S. et al. Inflation targeting: lessons from the international
experience. 1 ed. Princeton: Princeton University Press, 1999.

BLANCHARD, O. Macroeconomia. 2. ed. Rio de Janeiro: Editora Campus, 2001.

BLANCHARD, O. What do we know about macroeconomics that Fisher and Wicksell
did not? NBER Working Paper Series, Cambridge, fev. 2000, n. 7550.

BLINDER, A. S. Keynes after Lucas. Eastern Economic Journal, New Rochelle, jul.
—set. 1986, p. 209 - 216.

BOGDANSKI, J.; TOMBINI, A. A;; WERLANG, S. R. C. Implementing inflation
targeting in Brazil. Banco Central do Brasil Working Paper Series, Brasilia,
jul. 2000, n.1.

CARVALHO, F. J. C. de. et al. Economia monetaria e financeira. 1.ed. Rio de
Janeiro: Editora Campus, 2001.

CLARIDA, R.; GALI, J.; GERTLER, M. The science of monetary policy: a New
Keynesian perpective. NBER Working Paper Series, Cambridge, maio 1999,
n.7147.

DAVIDSON, P. Post Keynesian macroeconomic theory: a foundation for
successful economic policies for the twenty-first century. Vermont:
Edward Elgar Publishing Company, 1994.

FISHER, S. Modem central banking. In: CAPIE, F. et al. The future of central
banking. Cambridge: Cambridge University Press, 1994. p. 262 — 308.

FRAGA, A.; GOLDFAJN, |.; MINELLA, A. Inflation targeting in emerging market
economies. NBER Working Papers Series, Cambridge, out. 2003, n. 10019.

FRIEDMAN, M. Quantity theory of money. In: (Org.) Studies in the quantity
theory of money. Chicago: Chicago University Press, 1956. p. 1 — 40.

FRIEDMAN, M. The role of monetary policy. The American Economic Review,
Pittsburgh, mar. 1968, v. 58, p. 1 —17.

GREENSPAN, A. Rules versus discretionary monetary policy. 15" Anniversary
Conference of the Center for Economic Policy Research at Stanford
University. Stanford, 5 set. 1997. Discurso.

GORDON, R. J. What is New-Keynesian economics? Journal of Economic
Literature, Stanford, set. 1990, v. 28, p.1115 - 1171.

HAHN, F. H. Equilibrium and macroeconomics. Cambridge: MIT Press, 1984. p.
259 — 305.



87

HOOVER, K. D. The New Classical macroeconomics. Oxford: Oxford University
Press, 1988. Cap. 2.

KEYNES, J. M. A teoria geral do emprego, do juro e da moeda. Sao Paulo:
Editora Atlas, 1982. Cap. 19.

KYDLAND, F. and PRESCOTT, E. Rules rather than discretion: The inconsistency of
zsgmal plans. Journal of Political Economy, Chicago, 1977, v. 85, p. 473 —

LARRAIN, F.; SACHS, J. Macroeconomia. Sdo Paulo: Editora Makron Books do
Brasil, 1998.

LUCAS, R. E. Jr. Understanding business cycles. In: BRUNNER, K.: MELTZER, A.
H. (Ed.) Stabilization of the domestic and international economy.
Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy v. 5. Amsterdam:
North-Holland Publishing Company, 1977. p. 7 — 29.

LUCAS, R. E. Jr.; SARGENT, T. J. After Keynesian macroeconomics. In: FEDERAL
RESERVE BANK OF BOSTON. After the Phillips Curve: persistence of
high inflation and high unemployment. Conference Series n. 19. Boston,
1978.

MANKIW, N. G. A quick refresher course in macroeconomics. Journal of Economic
Literature, Stanford, dez. 1990, v. 28, p.1645 — 1660.

MANKIW, N. G. Real business cycles: a Neo-Keynesian perspective. Journal of
Economic Perspectives, Harvard, set. 1987, p. 543 — 568.

MANKIW, N. G.; ROMER, D. (Ed.) New Keynesian economies: imperfect
competition and sticky prices. Cambridge: MIT Press, 1991. p. 1 - 17.

MENDONCA, H. F. A teoria da credibilidade da politica monetaria. Revista de
Economia Politica, Sao Paulo, jul. — set. 2002, v. 22, n. 3 (87), p. 46 — 64.

McCALLUM, B. T. Misconceptions regarding rules versus discretion for
monetary policy. Shadow Open Market Comitee. Rochester, 04 nov. 2003.

MOLLO, M. L. R. The endogeneity of money: Post-Keynesian and Marxian concepts
compared. Research in Political Economy, New York, 1999, v.17, p. 03 —
26.

MOORE, B. J. Horizontalists and verticalists: the macroeconomics of credit
money. Cambridge: Cambridge University Press, 1988.

PRESCOTT, E. C. Response to a skeptic. In: MILLER, P. J. (Ed.) The rational
expectations revolution: readings from the front line. Cambridge: MIT
Press, 1994.

PRESCOTT, E. C. Theory ahead of business cycle measurement. In: MILLER, P. J.
(Ed.) The rational expectations revolution: readings from the front line.
Cambridge: MIT Press, 1994.

SNOWDON, B.; VANE, H.; WYNARCZYK, P. A modern guide to
macroeconomics: an introduction to competing schools of thought.
Princeton: Princeton University Press, 1999.



88

SUMMERS, L. H. Some skeptical observations on real business cycle theory. In:
MILLER, P. J. (Ed.) The rational expectations revolution: readings from
the front line. Cambridge: MIT Press, 1994,

SVENSSON, L. E. O. What is wrong with Taylor Rules? Using judgement in
monetary policy through targenting rules. NBER Working Paper Series,
Cambridge, dez. 2002, n. 9421.

TAYLOR, J. B. An historical analysis of monetary policy rules. NBER Working Paper
Series, Cambridge, out. 1998, n. 6768.

THE ROYAL SWEDISH ACADEMY OF SCIENCES. Finn Kydland and Edward
Prescott’s contribution to dynamic macroeconomics: the time
consistency of economic policy and the driving forces behind business
cycles. Advanced information on the Bank of Sweden prize in economic
sciences in memory of Alfred Nobel. Stockholm, 11 out. 2004.

TINBERGEN, J. Politica econémica: principios e planejamento. Sdo Paulo:
Editora Nova Cultura, 1986.

TREVITHICK, J. Involuntary unemployment: macroeconomics from Keynesian
perspective. New York: St. Martin Press, 1992.

WOODFORD, M. Inflation targeting and optimal monetary policy. Annual
Economic Policy Conference, Federal Reserve Bank of St. Louis. St. Louis, 16
out. 2003.



