UNIVERSIDADE FEDERAL DE UBERLANDIA
INSTITUTO DE ECONOMIA
PROGRAMA DE POS-GRADUACAO EM ECONOMIA

LARISSA NAVES DE DEUS

A POLITICA MONETARIA NA PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA

UBERLANDIA, MG
2015



LARISSA NAVES DE DEUS

A POLITICA MONETARIA NA PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pés-
Graduacdo em Economia do Instituto de
Economia da Universidade Federal de
Uberlandia, como requisito parcial a obtencédo
do titulo de Mestre em Economia.

Area de concentracdo: Desenvolvimento
Econbémico

Orientador: Prof. Dr. Fabio Henrique Bittes
Terra

UBERLANDIA, MG
2015



LARISSA NAVES DE DEUS

A POLITICA MONETARIA NA PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA

Uberlandia, MG - 24 de fevereiro de 2015.

Dissertacdo apresentada ao Programa de Pds-
Graduagdo em Economia do Instituto de
Economia da Universidade Federal de
Uberlandia, como requisito parcial a obtencéo
do titulo de Mestre em Economia.

Area de concentracdo: Desenvolvimento
Econdmico

Banca Examinadora

Prof. Dr. Fabio Henrique Bittes Terra
(Orientador — IE/UFU)

Prof. Dr. Aderbal Oliveira Damasceno
(Examinador — IE/UFU)

Prof. Dr. Marco Flavio da Cunha Resende
(Examinador — FACE/UFMG)



Dedico este trabalho aos meus pais,
Geraldo e Luciana,

gue sdo minha maior referéncia,
meu porto seguro!



AGRADECIMENTOS

A finalizacdo deste trabalho faz com que passe um filme em minha cabeca, por mais
cliché que isso possa parecer. Invadem meu pensamento as lembrangas de quando sai de casa
para estudar, de quando, ainda na graduacdo, me encantei pela carreira académica e, de ja
cursando o Mestrado, as inimeras davidas e anseios que pareciam fazer parte de mim. Hoje a
satisfacdo é muito grande e, para além do crescimento profissional, me sinto uma pessoa
muito melhor, capaz de enfrentar mais facilmente os desafios e obstaculos que por vezes
surgem.

Mas tudo isso so foi possivel com a ajuda, presenca e ensinamentos de pessoas muito
importantes que Deus colocou no meu caminho. Por isso, em primeiro lugar agradeco a Ele,
pelas inimeras oportunidades a mim concedidas, por me abragar e amparar nos momentos
dificeis e por sempre me fazer acreditar que ha outro dia, com novos sonhos e perspectivas,
com a possibilidade de sempre recomecar. Obrigada meu Deus!

De maneira muito especial, agradeco aos meus pais, Geraldo e Luciana, mesmo
sabendo que palavras faltam para expressar o0 quanto sou grata por tudo 0 que vocés sdo para
mim. Ao meu pai, obrigada por todo amor e carinho, pelo exemplo, pelo apoio e por acreditar
em mim. A minha mae, obrigada por dedicar sua vida & minha e de minha irmas, pelos
valores que nos passa, por todo amor que sente por mim e por me dar um colo tdo cheio de
ternura. Aproveito, ainda, para pedir-lhes desculpas pelos muitos momentos em que tive que
me ausentar da presenca de vocés, mas, saibam que cada segundo que passamos juntos sao
muito valiosos para mim! Amo vocés!

Agradeco a minha irma Talita, que j& exerce em casa, comigo, sua futura profissao de
Psicdloga. Muito obrigada pelos conselhos, pela companhia, pelo amor e por vocé ser assim,
tdo especial para mim! A Michelle, agradeco o amor, companheirismo e a preocupacio que
tém por mim. Muito obrigada também por ter se juntado a nds no ultimo ano e ter trazido a
Uberlandia, um pouco mais do ‘jeitinho 14 de casa’. Agradeco também & minha prima-irma,
Teté, pelo seu jeito doce, carinhoso e meigo, que com tdo pouca idade me ensina tanto e traz
tanta alegria! Obrigada, amo vocés!

Aos meus avds maternos, Dimas e Vanda, sou muito grata ao amor que sentem por
mim e por me darem sempre exemplos tdo bons, além das muitas conversas que temos, que
para mim sdo de uma riqueza profunda. Aos meus avls paternos, Concei¢do e Divino,
agradeco pelas béngdos quando crianca, e tenho certeza que continuam olhando por mim, de

onde estiverem. Obrigada também, as tias, tios e primos, pela preocupacéo e pela torcida!



Ao meu namorado, Wilson Filho, muito obrigada por tornar meus dias mais
tranquilos, serenos e felizes! Obrigada por dividir sua vida comigo, por ser tdo companheiro,
por me ouvir e procurar entender minhas duvidas e anseios. Seu apoio, carinho e amor sdo
combustiveis para seguir adiante. Amo vocé!

Agradeco ainda aos amigos que conquistei ao longo da vida, especialmente a Priscylla,
que por maior que seja a distancia que nos separa, 0 papo é sempre tdo bom e a preocupagéo e
apoio sempre tdo presentes. Aos amigos da turma 53?2, que mesmo tendo poucos encontros,
sd0 muito especiais. Agradeco também aos amigos da turma de Mestrado, pelas muitas
discussdes, ensinamentos e desabafos, especialmente a Gabriela e Polliany, as quais me tornei
mais préxima e que juntas temos tentado ndo esquecer de que a vida ndo € apenas estudo e
trabalho.

Ao meu orientador, Prof. Dr. Fabio, muito obrigada por todos os ensinamentos e pelas
excelentes aulas. Mas, especialmente, obrigada por toda ajuda, incentivo, conselhos e
estimulos durante o Mestrado. Agradeco por ter tornado um trabalho tdo temido, muito
tranquilo e prazeroso. Sua atengdo, paciéncia, empenho e dedicacdo a mim, assim como a
todos os seus orientandos, nos mostram o grande Mestre que é. Obrigada!

Agradeco também a Prof. Drd Vanessa Val, por ter me apresentado o caminho da
pesquisa e por todas as suas contribuicdes na banca de qualificagdo deste trabalho. Ao Prof.
Dr. Aderbal, obrigada pelos dois convites aceitos que lhes foram feitos: a participacdo na
banca de qualificacdo e na banda de defesa da dissertacdo. Obrigada pelas sugestdes feitas,
pelos futuros comentarios durante a defesa, e por ter me atendido com muita presteza e
dedicacdo no momento final do curso. Aproveito para estender meu agradecimento a todos os
professores e funcionarios do IE/UFU, pelos ensinamentos e toda a ajuda de anos.

Ao Prof. Dr. Marco Flavio, obrigada por aceitar participar da banca examinadora deste
trabalho e pelos futuros comentarios, que, certamente, contribuirdo para o aprimoramento e
desdobramentos futuros desta pesquisa.

A Capes, obrigada pelo apoio financeiro.



RESUMO

Este trabalho investiga a importancia da politica monetaria como reguladora do sistema
monetério e financeiro e como um mecanismo de estabilizacdo automatica dos ciclos das
economias monetérias de producdo, modo pelo qual Keynes e a perspectiva pds-keynesiana,
que norteiam teoricamente este trabalho, definem a economia capitalista. Especificamente, o
trabalho busca responder as seguintes questdes: tendo em vista o referencial tedrico de
Keynes e os avangos realizados pelos autores pds-keynesianos, o que seria 0 regime de
politica monetaria keynesiano? Quais suas caracteristicas, modo de funcionamento,
instrumentos e institucionalidade da AM? Para tanto, realiza-se um resgate teorico das
principais obras de Keynes que tratam do papel da moeda e da politica monetaria, assim como
as contribuicdes realizadas pelos autores pds-keynesianos. As conclusbes do trabalho
concebem um regime monetério keynesiano condizente com o modo de funcionamento de
economias monetarias da producdo, em que a AM busca contemplar trés objetivos,
hierarquicamente elencados: pleno emprego, estabilidade monetéaria e estabilidade financeira.
Para o alcance de tais objetivos ela dispde de instrumentos para uma politica monetéria ativa,
referentes ao recolhimento compulsério, taxa de redesconto, operacdes de mercado aberto e
medidas de regulamentacéo financeira. Ademais, em relagdo a institucionalidade que cerca a
AM, destaca-se a liberdade de que ela dispbe para operacionalizar seus instrumentos em
busca do objetivo da politica econdmica geral, delineado pelo Governo, além da importancia
da coordenacao entre as politicas econdmicas para 0 bom funcionamento do regime monetario
keynesiano.

Palavras-chave: Politica Monetaria. Keynes. P0s-keynesianos.



ABSTRACT

This dissertation investigates the importance of monetary policy as a regulator of the
monetary and financial system and as an automatic stabilization mechanism cycles of
monetary economies of production, the way Keynes and the post-Keynesian perspective,
which theoretically guide this work, define the capitalist economy. Specifically, this research
answer the following questions: in view of the theoretical framework of Keynes and the
progress made by the post-Keynesians authors, what could be the Keynesian monetary policy
regime? What characteristics, mode of operation, instruments and institutions of AM? So
there will be a theoretical research on the major works of Keynes dealing with the role of
money and monetary policy, as well as the contributions made by post- Keynesian authors.
The conclusions of the study conceive a Keynesian monetary regime consistent with the mode
of operation of monetary economies of production in the AM seeks to address three
objectives, listed hierarchically: full employment, monetary stability and financial stability.
To achieve these objectives, has instruments for an active monetary policy, for the reserve
requirements, rediscount rate, open market operations and financial regulatory measures.
Furthermore, in relation to the institutions surrounding the AM, there is the freedom that it
has to operate their instruments in pursuit of the goal of general economic policy outlined by
the Government, and the importance of coordination between the economic policies for the
proper functioning Keynesian monetary regime.

Key-words: Monetary policy. Keynes. Post-Keynesians.
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INTRODUCAO

A teoria keynesiana, isto é, 0s escritos originais de John Maynard Keynes, bem como
os desenvolvimentos pos-keynesianos, baseia-se em as economias capitalistas serem
economias monetarias de producdo. Enquanto tal, o sistema econdmico contempla uma série
de caracteristicas, como a incerteza a que de forma inerente estdo condicionadas as decisbes
dos agentes, implicando-lhes como base para tanto expectativas acerca do futuro — e ndo o
conhecimento dele; a demanda efetiva como lado dindmico do sistema econdmico; a
importancia dada ao investimento como variavel determinante do nivel de produto e emprego;
a importancia da moeda, sendo capaz de reservar valor ao longo do tempo; a presenca de
desemprego involuntério; a existéncia de contratos monetarios para arrefecer a incerteza; a
necessidade de coordenacdo entre as politicas econdmicas para o alcance do nivel de pleno
emprego, dentre outras.

Como se pode ver na adjetivacdo do nome dado por Keynes as economias modernas —
economias monetarias da produgdo — destaca-se neste norte tedrico a importancia da moeda
na explicacdo da dindmica do sistema econémico. Tal importancia se deve as funcdes que ela
desempenha, quais sejam, meio de troca, unidade de conta e reserva de valor, notadamente
esta e a sua capacidade de gerar ciclos econdmicos. Ao contrario da doutrina classica, que
concebe a moeda como apenas intermediario de trocas, para Keynes, ela se caracteriza como
um ativo, como outro qualquer na economia, porém dotada de uma peculiaridade especial:
carregar, com liquidez absoluta, a riqueza dos agentes ao longo do tempo.

Neste sentido, em um mundo no qual o futuro é incerto, 0os agentes tomam suas
decisbes baseados em expectativas, de modo que, se prevalece a incerteza, eles podem
preferir reter moeda como meio de se protegerem da desanimada expectativa de futuro que
carregam, ja que a moeda é um ativo dotado de valor e liquidez. Entretanto, a demanda de
moeda por parte dos agentes afeta a dindmica econdmica, uma vez que, assim, 0s agentes
estdo preferindo demandar um ativo ndo reprodutivel, e, logo, ndo ha incremento de producéo
e, consequentemente, de emprego. Ou seja, a demanda por moeda substitui a demanda por
bens e servigos, contudo, estes geram emprego ao serem demandados, enquanto aquela, néo.
Ressalta-se que além do componente subjetivo no tocante a demanda por moeda, referente as
expectativas dos agentes frente a incerteza, ha um componente objetivo que toca a moeda e
gue os agentes levam em consideracdo ao tomarem suas decisfes: a taxa de juros.

E justamente por relacionar-se ao comportamento da taxa de juros, que indica o preco

por abrir-se mao da liquidez oferecida pela moeda, que a andlise do papel da politica
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monetaria em economias monetarias é relevante. Observa-se, através das andlises dos
principais regimes de politica monetaria da literatura, referentes aos regimes de metas
cambiais, metas monetérias e metas de inflacdo, todos de inspiragdo ortodoxa, que a
Autoridade Monetaria® (doravante, AM) persegue um objetivo central, qual seja, a busca pela
estabilidade monetéria. Entretanto, como visto acima, Keynes e 0s pos-keynesianos entendem
que a moeda, e por consequéncia, a taxa de juros, conseguem impactar ndo apenas o nivel de
precos, mas toda a dindmica econdmica, e, marcadamente, o nivel de emprego.

Porém, apesar das criticas pds-keynesianas a esses regimes consagrados na literatura,
ndo h4 um regime de politica monetéaria keynesiano definido, mesmo se reconhecendo em
Keynes um dos mais importantes tedricos da disciplina de economia monetaria da ciéncia
econdmica. E neste contexto que esta dissertacdo se justifica, ao procurar delinear o que seria
o regime de politica monetaria keynesiano. Deste modo, busca-se responder ao seguinte
problema: tendo em vista o referencial tedrico de Keynes e os avancos nele realizados pelos
autores pos-keynesianos, o que seria 0 regime e a politica monetaria keynesiano? Quais suas
caracteristicas, modo de funcionamento, instrumentos de politica monetaria e
institucionalidade da AM?

Portanto, o objetivo deste trabalho é delinear um regime de politica monetéaria baseado
nas obras de Keynes e dos autores pos-keynesianos. Ademais, como objetivos especificos
busca-se entender como Keynes concebe a moeda no sistema econdmico ao longo de suas
obras; analisar o papel dos instrumentos de politica monetaria a luz das contribuicdes de
Keynes acerca da regulacéo do sistema monetario e financeiro; analisar os avangos propostos
pelos autores pos-keynesianos em relacdo a sistematica do sistema monetario e financeiro; e,
apreender a natureza e o arcabouco institucional da AM. Ressalta-se, ainda, que esta pesquisa
visa ao resgate da histéria do pensamento da perspectiva keynesiana, de forma que ndo se
objetiva fazer paralelos entre a referida tedrica e os regimes de politica econdmica de outras
escolas da economia, ou seja, trata-se de uma investigacdo de contribuicdo interna a teoria
poOs-keynesiana.

Para tanto, este trabalho se utilizara da revisdo bibliografica como método de
procedimento e contemplara trés capitulos, além desta introducdo e das considerac6es finais,
secdo esta em que se pretende apresentar uma sintese do que se analisou ao longo da
dissertacdo. No primeiro capitulo é realizada a analise das principais obras de Keynes no

tocante ao papel da moeda e da politica monetaria em economias monetarias de producéo.

INeste trabalho Autoridade Monetéria e Banco Central so utilizados como sindnimos.
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Dessa forma, seréo pesquisadas as obras “A Tract on Monetary Reform” (de agora em diante,
Tract), “A Treatise on Money” (doravante, TM), “The General Theory of Employment,
Interest and Money” (de agora em diante, TG), que representam a evolucdo da teoria
monetéria de Keynes, além do artigo “The Monetary Policy of the Labour Party”, de 1932,
que contempla apontamentos acerca da institucionalidade da AM.

No segundo capitulo busca-se analisar os principais avangos teéricos realizados pelos
autores pos-keynesianos em relacdo a Keynes. Assim a primeira parte do capitulo refere-se
aos principios norteadores do modo de funcionamento de economias monetéarias, na visdo
pOs-keynesiana. Em seguida, parte-se para 0s avancos realizados por esses autores no tocante
a importancia da moeda no sistema econémico, enquanto que, por fim, apresenta-se a
proposta de politica monetaria desses autores.

No terceiro capitulo, inicialmente analisam-se 0s principais regimes monetarios
consagradas na literatura, a bem de se auferir as caracteristicas essenciais a se configurar um
regime monetario. Apos ter essas caracteristicas em mente, parte-se para a anélise de que tipo
de economia em que a politica monetaria keynesiana atuara, que nada mais € que retomar as
principais contribuicdes de Keynes e dos p0s-keynesianos acerca das economias monetarias.
Por fim, concebe-se o regime de politica monetaria baseado em Keynes e nos autores pos-

keynesianos, objetivo desta dissertacéo.
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1 O PAPEL DA MOEDA E DA POLITICA MONETARIA EM KEYNES

Este capitulo tem como objetivo resgatar, nas principais obras econdmicas de Keynes
e em alguns de seus panfletos, o papel da moeda e da politica monetaria nas economias
monetérias da producdo. Como é sabido, o autor atribui a moeda papel diferenciado devido a
ela ser um ativo que funciona como reserva de valor, funcdo que, quando exercida de forma
alastrada, gera ciclos econdmicos, com reducéo dos niveis de emprego e produto.

Entretanto, o papel de destaque dado a moeda e, consequentemente, a politica
destinada a manter sua estabilidade, foi sendo construido ao longo das obras de Keynes. Neste
sentido, a primeira se¢do do capitulo analisa o Tract, em que o autor inicia seus apontamentos
acerca do papel da moeda e da politica monetaria, a partir da reinterpretacdo da Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM).

Na segunda secédo é apresentada a analise do TM, em seus dois volumes, considerada
um passo intermediario na constituicdo de uma teoria monetaria da producdo. Na terceira
secdo busca-se analisar as contribuicbes de Keynes na TG, obra de maior repercussdo do
autor, que consiste em mostrar a logica de funcionamento de economias monetarias de
producdo. A secdo contempla ainda duas subsecdes, a primeira, referente a teoria dos precos
desenvolvida por Keynes, e, a ultima secéo, que busca analisar o papel da AM e da politica
monetaria em economias monetarias.

Como o capitulo tem como objetivo central analisar o papel da moeda e da politica
monetaria, é interessante discutir como Keynes concebe a institucionalidade que cerca a AM.
Assim, na ultima secéo é apresentado um pequeno artigo de Keynes, de 1932, intitulado “7The
Monetary Policy of the Labour Party”, em que ele discute como o Banco da Inglaterra
deveria ser gerido a época, trazendo grandes contribui¢cbes a no¢do normativa do arcabouco
institucional de um Banco Central (doravante, BC) e sua relacdo com o Governo. Embora o
texto seja anterior a publicacdo da TG, optou-se pela sua apresentacdo numa ultima secdo do

capitulo devido ao seu contetdo ndo seguir a mesma légica das obras anteriores.

1.1 “ATRACT ON MONETARY REFORM”

A concepcdo da moeda como ndo neutra no sistema econdmico € devida a Keynes
(1985), na TG. Porém, por tras desta conclusao, o autor desenvolveu inimeros estudos que o

permitiram transitar da validade da TQM no longo prazo, como é o caso do Tract, para uma
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teoria monetéaria da produgdo, como é o caso da TG, em que a TQM apenas é vélida se um
conjunto de inimeras condi¢des, ndo muito realistas, prevalecerem, o que é pouco provavel.

No Tract, Keynes (1971a) aborda os problemas hiperinflacionarios e as flutuacoes
cambiais na Europa no pés 1% Guerra, além de analisar teoricamente o papel da politica
monetaria, a partir da reinterpretacdo da TQM. Inicialmente, ao tratar das alteracbes no valor
do dinheiro, o autor aponta que tais mudancas geram efeitos diferentes a cada classe social no
tocante a redistribuicdo da riqueza. O aumento do nivel geral de precgos - inflagdo - tende a
redistribuir a riqueza da sociedade de modo prejudicial a classe dos investidores financeiros e
de modo positivo aos homens de negdcio/comerciantes e aos trabalhadores. J& em periodos de
deflacdo, a riqueza é redistribuida de maneira favoravel aos investidores financeiros em
detrimento dos homens de negdcio e trabalhadores.

A explicacdo reside no fato de que os investidores financeiros possuem contratos
monetarios que lhes representam direitos a valores mobiliarios, logo, eles ndo possuem de fato
0 patriménio ou riqueza, mas sim o direito a tal. Dessa forma, se o valor da moeda se
deteriora, o valor dos contratos monetarios diminui. J& os empresarios veem com a inflacéo o
aumento dos precos de seus produtos, enquanto seus custos ainda podem permanecer
constantes, assim como seus estoques, que podem ser vendidos a um preco mais elevado, o
que lhes confere maior nivel de renda. Em consequéncia, os trabalhadores podem requerer o
aumento de seus salarios em linha com o aumento dos precos, ndo sendo, dessa forma,
prejudicados pelo processo inflacionério.

O autor salienta, contudo, que os beneficios gerados pela percepcdo da inflagdo por
essas classes podem se dissipar a partir dos problemas oriundos do processo inflacionario.
Isto, porque, o empresario pode sofrer da ilusdo monetaria em periodos de alta dos precos, ao
enxergar a valorizacdo de seu patriménio como ganho de capital e, com isso, ndo incorrer em
novos investimentos. Ademais, a0 mesmo tempo, com inflacdo continua, o empresario é
desestimulado a fazer novos investimentos devido a incerteza quanto ao nivel de precos
futuro, o que prejudica o nivel de producdo. Consequentemente, a classe de trabalhadores
também pode se deparar, no médio prazo, com uma situacdo em que o nivel de precos supera
0 aumento inicial de salarios, o que compromete seu poder de compra.

Tendo em vista os disturbios causados pela alteracdo no valor da moeda, Keynes
(1971a) vé a necessidade de controle sobre o nivel de precos. Para tanto, o autor busca
entender como o nivel de precos varia, para entdo realizar a analise de como controlar ou
influenciar o comportamento desta variavel. A TQM é a forma pela qual os autores classicos

explicam a variagdo dos precos na economia, que ocorre de acordo com a quantidade de
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moeda em circula¢do, uma vez que a velocidade da moeda é estavel e a renda € dada a cada
periodo. Nesta abordagem, a moeda funciona apenas como meio de troca, 0 que demonstra
seu carater de neutralidade: “nessas economias, a moeda é, no maximo, um meio de
circulagdo, um ‘lubrificante de trocas’, que ndo afeta comportamentos ¢ motivos dos agentes,
supostos livres de qualquer ilusdo monetaria” (CARVALHO, 1994, p. 41, grifo do autor). O
postulado da manutencdo constante da velocidade-renda da moeda implica inexisténcia de
entesouramento, ressaltando a ligagdo entre a TQM e a Lei de Say, a qual pode ser
compreendida a partir da seguinte passagem:

O dinheiro é apenas a viatura do valor dos produtos (...), 0 dinheiro desempenha
somente um oficio passageiro nessa dupla troca, e, terminadas as trocas, verifica-se
sempre: produtos foram pagos com produtos. E bom observar que um produto
acabado oferece, a partir deste instante, um mercado para outros equivalentes a todo
montante de seu valor (SAY, 1983 apud DAMICO, 1985, p. 106).

O enunciado da Lei de Say pressupde que 0 mesmo processo de producgéo que cria 0S
produtos (oferta) gera rendas, sendo que estas se transformam em demanda pela compra de
outros produtos. Logo, ha equilibrio dos mercados, pois a desutilidade marginal de se ofertar
trabalho a producdo apenas merece ser exercida para que o agente tenha condicbes de
demandar producdo correspondente a utilidade marginal do salario. Assim, seria irracional
incorrer no desprazer do trabalho para entesourar recursos. Como consequéncia, a moeda é
neutra, uma vez que nao € um objeto desejado para reservar valor ao longo do tempo, mas,

apenas, para facilitar as trocas entre aquilo que o0s agentes produziram. Neste sentido:

Ora, observe-se que 0S pressupostos necessarios para se aceitar a Lei de Say, de
negacdo da funcdo de meio de entesouramento da moeda, e de neutralidade da
moeda s&0 os mesmos requeridos pela Teoria Quantitativa da Moeda. E a auséncia
de entesouramento que torna a demanda estavel e, consequentemente, a velocidade
de circulagio da moeda estavel ou previsivel. E, por sua vez, a neutralidade da
moeda que impede que variacdes da quantidade de moeda afetem a producdo real,
garantindo efeito proporcional sobre o nivel geral de precos, ou seja, provocando
inflacdo. Finalmente, é o Banco Central que, podendo controlar a quantidade de
moeda por meio de compensacgBes de movimentos na velocidade de sua circulagéo,
ao ndo fazé-lo corretamente, provoca inflagdo (MOLLO, 2004, p. 326).

Keynes (1971a) explica a légica da TQM em que a quantidade de moeda que o
publico mantém em maos é determinada pela quantidade de poder de compra que lhes é tido.
O poder de compra pode se alterar devido as mudancas na riqueza e nos habitos do publico. A
riqueza do publico costuma mudar de maneira gradual, enquanto que os habitos no uso do

dinheiro, referentes ao tipo e temporalidade com que 0s pagamentos sdo realizados, por
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exemplo, s&o mais facilmente alterados. Este ponto pode ser entendido como uma
aproximacdo do que o autor na TG definiu como preferéncia pela liquidez, em que as
expectativas futuras levam os agentes a reterem ou abrirem mao da liquidez da moeda.

Porém, mantidos fixos tais parametros, é possivel determinar a quantidade de poder de
compra denominada em forma monetéria, a partir de um conjunto de artigos de padrdo de
consumo ou objetos de despesa, representando as unidades de consumo a serem demandadas
— K. A quantidade de moeda, ou suas substitutas proximas, em circulacdo é representada por
N e, P corresponde ao preco de cada unidade de consumo, de modo que: N=P. K. Nas
palavras de Keynes, “esta ¢ a famosa teoria quantitativa da moeda. Enquanto k permanece
inalterado, n e p aumentam e diminuem na mesma propor¢éo, ou seja, quanto maior ou menor
a quantidade de moeda, maior ou menor ¢ o nivel de pregos” (1971a, p. 63, grifo do autor,
tradugdo nossa?).

Ao estender a analise para o caso de 0 publico manter depositos bancarios e 0s bancos
manterem reservas na forma de moeda para honrarem seus compromissos, a expressao da
TQM se altera. Sendo k’ correspondente aos depositos mantidos pelo publico nos bancos e, r,
a reserva de moeda que os bancos mantém, tém-se que N=P.(K+r.Kk’). Nesta nova
expressdo, bem como na TQM convencional, se mantidos inalterados os parametros K, r e k’,
0S precos variam na mesma proporcao que a quantidade de moeda em circulagcdo. Entretanto,
como apontado por Keynes (1971a), os adeptos da TQM consideram que os habitos do
publico no uso do dinheiro e dos servigos bancarios, assim como as praticas dos bancos em
relacdo as suas reservas mudam com o tempo, em decorréncia de alteracGes nas organizacoes
econémicas e sociais. Assim, mudancas na quantidade de moeda, N, ndo podem afetar K, r e
k’, de forma que o impacto se da diretamente no nivel de precos, P.

Para o autor, no longo prazo esta abordagem € valida. Como exemplo, ele cita a
economia americana no periodo pos-guerra e argumenta o fato de que se a moeda havia sido
estabilizada em 10% abaixo de seu valor presente, seria seguro assumir que, se N e P
estivessem apenas 10% maiores do que realmente séo, K, r e k> seriam totalmente afetados.
Entretanto, Keynes acredita que o longo prazo € um guia enganador para a apresentacdo de
solugdes praticas para os problemas econémicos, de forma que é melhor ter-se em mente que
“no longo prazo estaremos todos mortos” (1971a, p. 65, grifo do autor). A partir dessa
constatacao, o autor afirma que a TQM, pelo menos no curto prazo ndo € valida, de modo que

a moeda ndo apresenta a neutralidade defendida pelos autores classicos, o que implica que

2Todas as citagdes diretas das obras e artigos disponiveis em lingua estrangeira foram traduzidas livremente pela
autora de modo que, para evitar redundancia, esta indicacdo vale para as demais citaces em toda a dissertacao.
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uma mudanca no nivel de precos pode afetar a riqueza do publico o que, consequentemente,
levaria & mudanca de habitos em busca de maior protecao.

Dessa forma, mudancas no nivel de precos podem alterar os niveis de K, r e k’, e, ndo
ha garantia de que esta mudanca inicial se transfira de modo proporcional a quantidade de
moeda em circulacdo. Da mesma forma, mudangas nas variaveis K, r e k’ podem alterar a
magnitude do nivel de precos, dado que a relacdo posta é enddgena, ou seja, mudangas nos
habitos e no comportamento do publico podem levar a mudangas no nivel de precos, sem que
a quantidade de moeda seja alterada. Logo, varia¢des no valor da moeda afetam a distribuicéo
e a produgdo e assim, “no curto prazo, a proporcionalidade entre oferta de moeda e nivel geral
de precos, esséncia da teoria quantitativa da moeda, deixa de ser valida” (FERRARI FILHO,
20064, p. 220).

ApOs compreender como Se processam as variacbes no nivel de precos, Keynes
(1971a) debate questbes praticas relacionadas com a estabilidade monetéaria, quais sejam, a
distincdo entre deflacdo e desvalorizacdo, estabilidade de precos e estabilidade de trocas e a
questdo do padréo-ouro®.

Em relacdo ao primeiro ponto, o autor considera que a instabilidade do dinheiro a
época se agravara em funcdo do fracasso das moedas nacionais em manterem-se estaveis em
relacio ao padrdo de valor vigente, o ouro, além da incapacidade deste proprio em
permanecer estavel em termos de poder de compra. Com isso, a questdo era saber se as
moedas nacionais deveriam ter seu valor restaurado ao nivel do periodo pré-guerra, ou a um
valor mais proximo das circunstancias do periodo em voga, porém inferior, ou seja, a escolha
entre deflacéo e inflacdo.

A deflagdo corresponde a reducdo da relacdo entre o volume de moeda de um pais e
suas exigéncias de poder de compra, de modo que se verifica 0 aumento do valor de troca da
moeda em termos de mercadorias. J& a inflacdo, neste caso, pode ser entendida pela
alternativa de se colocar o valor da moeda em algum ponto proximo ao que vale no presente,

sem levar em conta seu valor imediatamente anterior. A deflacdo ndo é desejavel por

3Ressalta-se que o padrdo ouro consistia num regime monetario, composto por um conjunto de regras relativas a
criacdo e a circulagdo do dinheiro em dmbito nacional e internacional. Os principios béasicos que regiam seu
funcionamento em nivel nacional correspondiam & emisséo do dinheiro lastreada no ouro e o reconhecimento da
livre conversdo das notas ao ouro. Em nivel internacional, prevaleciam principios de pagamento das transacdes
por intermédio do ouro, o qual podia ser livremente importado e exportado; as relacfes de cambio entre moedas
nacionais seriam efetuadas na propor¢éo do seu contelido de ouro, enquanto tal contetido ndo se modificasse, ou
seja, até que ndo se produzisse uma desvalorizagdo, o tipo de cAmbio tendia a ser fixo. “Nédo é demais lembrar
que, pelo regime padrao-ouro, a politica monetéria é totalmente passiva, uma vez que a expansao e contracao da
oferta monetéria doméstica e, por conseguinte, as volatilidades das taxas de juros dependem dos ingressos e
saida de reservas internacionais, ouro, respectivamente” (FERRARI FILHO, 2006a, p. 233-234).
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transferir riqueza da comunidade para a classe rentista e aos detentores de titulos, ja que “se
trata de uma transferéncia de todos os mutuérios, ou seja, de comerciantes, produtores e
agricultores, para os credores, do ativo para o inativo” (KEYNES, 1971a, p. 118). Por sua
vez, a inflagdo provoca transferéncias em sentido contrério, para os produtores. Porém, uma
inflagdo persistente, resulta em tamanha desorganizacdo econémica, que acaba por desanimar
0 empresario e estagnar a economia, como analisado anteriormente.

Em relacdo aos demais pontos — estabilidade de precos e estabilidade do cambio e a
questdo do padrdo-ouro — 0 autor aponta que a taxa de cambio de um pais depende da relacéo
entre o nivel de precos interno e o nivel de precos externo, sendo que a estabilidade do
cambio requer que estes niveis também sejam estaveis. Todavia, o equilibrio do nivel de
precos internos pode ser incompativel com a estabilidade das trocas externas, de modo que a
garantia de precos internos estaveis é preferivel, ja que variagdes em seu nivel podem
provocar instabilidade em toda a economia. Assim, o autor demonstra sua descrenga em
relacdo a restauracdo ao padréo-ouro, ja que quando ha choques violentos dos niveis de precos
interno e externo, 0 metodo pré-guerra ndo consegue restaurar de imediato o nivel interno de
precos.

Neste cenario, o que faz alterar o nivel de precos? Keynes (1971a) pontua que 0S
precos variam em relacdo a quantidade de moeda em circulagdo, ao montante de recursos
mantidos como reservas pelas instituicbes bancarias e por conta de alteracbes nos habitos do
publico. A primeira das condicionantes dos precos, expressas por N e r, € controlada pela
AM, enquanto que K e k’ ndo sdo diretamente controlaveis, e dependem dos habitos e humor
do publico. Por consequéncia, vé-se que a politica monetaria atua sobre a quantidade de
moeda em circulagcdo e sobre a quantidade que os bancos mantém como reserva monetaria.

Logo:

A estabilizacdo do nivel de pregos, ndo s em longos periodos, mas também para
evitar flutuacdes ciclicas, consiste, em parte, no exercicio de uma influéncia
estabilizadora sobre k e £’, e, na medida em que isto se mostrar impraticavel, deve-se
deliberadamente variar n e r, de modo a contrabalancear o movimento de ke £”. (...)
Nossa analise sugere que o primeiro dever das autoridades bancérias centrais € ter
certeza de que tém n e r completamente sob controle. (...) Mais uma vez, sem um
sistema bancério central, r ndo ficard sob controle adequado, porque ele vai ser
determinado pelas decisGes ndo coordenadas de varios bancos diferentes. (...) O
segundo dever das autoridades é (...) o uso de seu controle sobre n e r para
contrabalancar mudancgas em k e k” (KEYNES, 19714, p. 68-69, grifo do autor).

Deste modo vé-se que a estabilidade monetaria deve ser guiada por uma politica

monetaria que levasse em conta 0s comportamentos dos agentes econémicos em termos da
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demanda por moeda, j& que sua orientacdo no curto prazo é capaz de influenciar o nivel de
precos. Nesse particular, no Gltimo capitulo do Tract, é apresentado um método para regular a
oferta de moeda e crédito, com vistas a manter a estabilidade dos precos internos e, outro
meétodo para regular a oferta de moeda externa, de modo a evitar flutuagdes temporarias da
taxa de cambio.

O autor parte da analise do sistema econdmico em voga na Gra-Bretanha no periodo
pés-guerra, em que o nivel de precgos interno € determinado principalmente pelo montante de
crédito criado pelos bancos e, a quantidade de dinheiro, seja em forma bancéria seja em forma
de notas, relaciona-se com o montante de crédito criado, ndo deixando de ressaltar que os
habitos do publico sdo importantes nessa determinacdo. Tal montante é medido pelo volume
dos depositos bancarios, sendo que a propor¢do entre estes Gltimos e a moeda em poder do
publico e no poder da AM — no caso, 0 Banco da Inglaterra — oscila dentro de limites ditados
pelas regras que os bancos utilizam no seu funcionamento. A fim de ilustrar a capacidade de
multiplicacdo monetaria por parte dos bancos, ou seja, 0 poder destas instituicdes em criar
moeda, Keynes (1971a) salienta que os depositos bancarios costumam ser nove vezes
superiores ao valor que os bancos tém em dinheiro.

Assim, o volume de dinheiro se altera por meio de quatro formas, quais sejam a
demanda pelo publico por mais notas em circulacdo, a demanda do Tesouro, atraves da AM
aumentando ou diminuindo seus ativos e, por intermédio da proporcdo de reserva de segunda
linha dos bancos em forma de titulos do Tesouro. E salientado que para o entendimento do
controle das variacGes do nivel de pregos € preciso analisar o comportamento da AM e a
reserva de segunda linha dos bancos, ja que o efeito dos dois primeiros itens se reflete nestes.

A demanda do publico por moeda depende do volume do comércio e do proprio nivel
de precos, sendo que suas flutuacbes ndo afetam diretamente os recursos em caixa dos bancos,
ja que se mais moeda é requerida pelo publico, mais moeda é emitida. Isto porque o Tesouro
“empresta um montante adicional correspondente a currency note account, contrabalanceando
com o balancete do Banco da Inglaterra (...) ou se retira uma quantidade equivalente de titulos
do Tesouro, 0 que diminui a reserva de segunda linha dos outros bancos” (KEYNES, 1971a,
p. 143, grifo nosso). Assim, percebe-se que mudangas na demanda do publico por moeda
operam sobre 0s recursos dos bancos atraves de suas reservas em formas de titulos do Tesouro
e através do comportamento do balancete da AM.

Em relacdo a demanda do Tesouro, a quantidade que ele toma emprestado reflete-se na
mudanca correspondente e em sentido oposto das fontes e usos relativos a conta dos titulos,

passando assim, como no primeiro caso, pela reserva dos bancos em forma de titulos e pelo
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balancete da AM. Logo, como “principais fatores determinantes do nivel de precos”
(KEYNES, 19714, p. 144) tém-se a composi¢édo dos ativos da AM e a reserva dos bancos em
forma de titulos do Tesouro, sendo estes os fatores que merecem atencdo ao serem analisados.

Os ativos da AM consistem nas fontes e usos referentes aos titulos do Tesouro, nos
investimentos, nos adiantamentos a clientes, letras de cdmbio e, no ouro. Qualquer variagéo
destes ativos tende, por exemplo, a aumentar o caixa dos bancos e, desse modo, criar moeda
por meio do crédito, o que pode impactar o nivel de pregos. Por fim, a participacdo dos
bancos nos titulos do Tesouro, depende do excesso das despesas do Tesouro e, sobre o qual
ele se resguarda através “(i) do publico por meio de impostos e empréstimos, (ii) do Banco da
Inglaterra, pelas fontes e usos, e (iii) por meio dos empréstimos da currency note account”
(KEYNES, 1971a., p. 144, grifo nosso).

Neste sentido, as acfes que regem a criacdo de credito se circundam nas politicas da
AM e do Tesouro. O objetivo central da AM consiste, assim, em manter estavel o nivel de
precos, utilizando para isso uma politica monetaria ativa, através das operacfes de mercado
aberto (open-market) e das politicas de redesconto, para alem da determinacdo dos niveis de
reserva®. Isto, porque, “se esperarmos até que um movimento do nivel de precos se efetive
antes de aplicar medidas corretivas, pode ser tarde demais” (KEYNES, 1971a, p. 148).

Vale ressaltar que, como objetivo secundario, a AM deve assegurar a estabilidade das
trocas — taxa de cambio. Porém, caso haja incompatibilidade na manutencdo do equilibrio
entre o nivel de precos interno e o nivel de precos externo, a AM deve ter como objetivo

central a manutencéo do valor da moeda interna. Assim, nas palavras do autor:

Chegamos a um estagio na evolu¢do do dinheiro que uma moeda ‘administrada’ é
inevitavel, mas que ainda ndo se pode confiar a gestdo a uma Unica autoridade. O
melhor que podemos fazer, portanto, é ter duas moedas gerenciadas, libras esterlinas
e ddlares, com a colaboracéo entre os objetivos e métodos de suas administracdes
(KEYNES, 19714, p. 159, grifo do autor).

Para além, o autor afirma que 0os movimentos dos precos representam o dado mais
importante no tocante a politica de estabilidade do valor da moeda, mas, o estado do emprego,
0 volume de producdo, a demanda por crédito, a taxa de juros sobre o0s investimentos, o
volume de novas emissdes, 0 fluxo de moeda em circulacdo, além das estatisticas do volume

do comércio exterior, representam quesitos que também devem ser levados em consideracao.

“Ressalta-se que no Tract a énfase dada as reservas corresponde as reservas internacionais, em ouro, devido,
sobretudo, ao padrdo monetério vigente.
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Assim, atraves da analise do Tract é possivel perceber que Keynes (1971a) inicia seus
questionamentos acerca da validade da TQM, e, considera que pelo menos no curto prazo ela
ndo é valida. Muito embora ele ressalte, no inicio de seus apontamentos, que a principal
funcdo da moeda, embora ndo seja esta a Unica, esteja em permitir que as trocas sejam
realizadas, o autor argumenta que a partir do momento em que se consideram 0s habitos e o
comportamento do puablico - representados pelo conjunto de bens de consumo demandados,
pela reserva dos bancos e pelos depdsitos bancarios mantidos pelo publico - a moeda deixa de
ter um fluxo constante, de modo que alteragcdes no sistema podem ocorrer. Embora Keynes
ndo confira no Tract, como ele fard na TG, a énfase dada a moeda como um ativo capaz de
alterar criticamente o sistema econdmico, ele ja a insere como relevante na explicacdo dos
ciclos percebidos no funcionamento da economia, no caso especifico do Tract, nos niveis de
precos.

A implicacéo disto é que mudancas no nivel de precos podem alterar os niveis de K, r
e k’, e, de maneira analoga, estas variaveis podem alterar o nivel de pregos, de maneira a ndo
se garantir que tais variacdes se transfiram de maneira proporcional a quantidade de moeda
em circulacdo. Logo, o nivel de precos varia em relacdo a quantidade de moeda em
circulacdo, ao montante de recursos mantidos como reservas pelas instituicdes bancarias, além
das alteragcdes nos habitos do publico, sendo que a AM consegue controlar diretamente apenas
as duas primeiras condicionantes. Assim, tendo como objetivo a estabilidade dos precos, a
AM deve seguir uma politica ativa que influencie tais variaveis, o que pode se dar através da
taxa de redesconto — também chamada de taxa bancéria — e das operacdes de mercado aberto,

0 que é mais exaustivamente desenvolvido por Keynes no TM.

1.2 “A TREATISE ON MONEY”

O TM pode ser considerado um passo intermediario na consolidacdo de uma teoria
monetaria da producdo, que se esboca completamente na TG. Tal obra € dividida em dois
volumes em que Keynes analisa o papel da moeda e a dindmica dos sistemas monetarios
nacional e internacional, além da questdo da regulacdo monetaria.

No primeiro volume o autor “analisa os problemas monetarios em um contexto no
qual a economia move-se de uma situacdo de equilibrio para outra” (FERRARI FILHO, 1997,
p. 50), sendo que ele substitui a TQM por uma teoria em que passava a observar o ciclo de
produto e renda nominal da sociedade, em dupla divisdo — a parte destinada & producdo de

bens de consumo e bens de investimento, e, a parte destinada ao dispéndio em bens de
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consumo e a poupanga. Para tanto, Keynes (1971b) desenvolveu aquilo que chamou equacfes
fundamentais. A primeira delas, que explica como o pre¢o de um produto especifico varia, é
expressa pela renda nominal total (E), a producéo total (O), o custo de um novo investimento
(), a poupanca (S), o volume de bens de consumo (R), o nivel de precos (P), o custo da
producéo de bens de consumo (E - I’) e o incremento no volume de bens de investimento (C).
Por tais definicdes tem-se que a producéo total corresponde ao volume de bens de consumo e
ao volume de bens de investimento, expresso por O = R + C. Por sua vez, o produto de P. R
representa as despesas correntes em bens de consumo. Neste sentido, as despesas correntes

em bens de consumo correspondem a renda nominal total subtraida da poupanca, ou seja,
P.R=E-S =£O. R+C)-S= % .R+1T" -8, de modo que, ao se reorganizar a expressao,

I-s

. . ~ E
tem-se a primeira equacéo fundamental, representada por P = 5t =

Entretanto, para se verificarem as influéncias das variacdes dos precos € preciso

relaciona-las com o poder de comando sobre o trabalho, que corresponde a divisdo de uma
. 7 . . T 1
unidade monetéaria pelo rendimento médio (w), de modo que N = W €M que N corresponde

ao numero de trabalhadores. Para além, W corresponde ao rendimento por unidade de

produto, ou seja, a taxa de ganhos de eficiéncia e, e o coeficiente de eficiéncia, sendo que

. . x -
W =e . WI1. Assim, pode-se reescrever a primeira equacdo fundamental como P =W + =

1

. . I-S . x
que é o mesmo que dizer que P=- . W+ — > €maueo nivel de precos depende da relacao

[+

entre 0 rendimento médio e a produtividade, assim como da igualdade entre poupanca e
investimento. Assim, “segue-se que a estabilidade do poder de compra da moeda envolve
duas condicdes - que os ganhos de eficiéncia devem ser constantes e que o custo do novo
investimento deve ser igual ao volume de poupanga” (KEYNES, 1971b, p. 122-123).

Esta equacdo se choca imediatamente com a ideia de proporcionalidade entre volume
de meio circulante e precos da TQM, porque em condi¢es normais em que I’ =S, o nivel de
precos é determinado pelos custos unitarios de producdo e ndo pela oferta de moeda, como
prega tal teoria. Ademais, o autor aponta a possibilidade de que tal igualdade ndo se verifique,
ja que parte da renda gerada pode ndo ser gasta no consumo da produgéo corrente®. Ou seja,
“o nivel de precos, (...) é contrariado pelo fato de que a divisdo da producdo entre bens de
consumo e bens de investimento ndo é necessariamente a mesma divisdo entre poupanca e
gastos em bens de consumo” (KEYNES, 1971b, p. 123).

°Neste ponto destaca-se, além da negagdo a TQM, a ndo validade da Lei de Say, ja que a renda gerada na
producdo pode ndo ser totalmente gasta na compra de produtos, o que indica a possibilidade de entesouramento.
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Assim, o nivel de pregos dos bens de consumo € inteiramente independente do nivel
de precos dos bens de investimento, sendo que, ao considerar este ultimo como dado, pode-se
chegar a uma equacéo referente ao nivel de pre¢cos como um todo. Para isso, considera-se que
P’ corresponde aos precos dos novos bens de investimento, 11 o preco do produto total e | ao

valor do novo investimento, sendo que I=P’. C. Isto posto, tem-se que Il = % =
(E'(S))” = % + %, que representa a segunda equacdo fundamental, também expressa por
m=:.w+=2

e o

De maneira andloga a primeira equacao fundamental, a estabilidade do nivel de precos
depende da relacdo entre os rendimentos médios e a produtividade do trabalho e do valor de
mercado do novo investimento ndo ser maior que o volume de poupanca. A explicacdo acerca
do comportamento destas variaveis tem como eixo a taxa de juros e sua determinagdo no
mercado monetario. Keynes (1971b) aponta haver uma taxa natural de juros®, capaz de igualar
poupanca e investimento, e uma taxa de juros de mercado, composta por dois tipos de taxas —
bank rate (empréstimos de curto prazo) e bond rate (empréstimos de longo prazo). O
comportamento da taxa de juros de mercado vis-a-vis a taxa de juros natural influencia as
variacdes do nivel de investimento e de poupanca, podendo, assim, repercutir no nivel de
precos.

Como apontado pelas equacGes fundamentais, os lucros dos empresarios em termos do
excesso de receita sobre seus custos correspondem a diferenca entre investimento e poupanca,
fornecendo assim, uma ligacdo entre a taxa de juros e o nivel de precos, no sentido de que se
ha, por exemplo, reducdo das receitas esperadas em relacdo aos custos, 0s empresarios podem
poupar parte de seus recursos, 0 que pode repercutir no nivel de precos e, em detrimento da
diferenca entre poupanca e investimento, na taxa de juros (SAWYER, 2006). O que se esta
em pauta é que existe uma defasagem temporal entre a decisdo de investir e a efetivacdo do
investimento, o que, numa situacdo de frustracdo das expectativas, impede que 0s empresarios
recuem de suas decisOes, devido aos contratos ja firmados, assim como numa situacdo de
perspectiva de maiores lucros, em que decorre certo periodo de tempo entre esta percepcdo e

0 aumento da oferta por parte dos empresarios.

®Destaca-se que Keynes (1971b) toma a taxa de juros natural como concebida por Wicksell, correspondente
aquela capaz de equilibrar ex-ante os niveis de poupanca e investimento. Desta forma, se ha igualdade entre a
taxa natural de juros e a taxa de juros de mercado — cobrada por bancos na oferta de crédito - ha estabilidade do
nivel de precos.
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Vale ressaltar que a existéncia de lucros inesperados ndo constitui para Keynes
(1971b) parte da poupanca da sociedade, sendo esta definida com base no nivel renda. Para
além, o valor do investimento refere-se ao aumento da riqueza da sociedade, de modo que ela
se amplia de acordo com os montantes de lucro e poupanga. Logo, “¢ o dispéndio,
particularmente em bens de capital, que determina o nivel de renda. Caso o investimento seja
superior a poupanga surge uma parcela de lucros” (TORRES FILHO, 1991, p. 30).

Assim, caso 0 empresario consuma parte de seu lucro, hd como resultado
transferéncia, através do aumento dos precos, de parcela de seu lucro para 0s empresarios
produtores de bens de consumo, enquanto que, se ele decide aumentar sua poupanga, ha

prejuizos para os empresarios do ramo de bens de consumo. Ou seja:

Se todos os que ganham dinheiro gastassem apenas uma propor¢do de suas rendas
igual a cota de bens de consumo na producdo total, tudo estaria bem e o sistema
permaneceria em equilibrio. Se, porém, a proporcdo da renda gasta em bens de
consumo diferisse da sua cota na producdo total, os produtores desses bens,
argumentava Keynes, experimentariam aumentos ou decréscimos inesperados de
lucro desde o nivel em que se sentiriam felizes de continuar com o estado de coisas
existente. Tais mudancas inesperadas no lucro resultariam em mudancas no
investimento em negécios a proporcdo que os homens de negdcios alterassem a
composicdo do conjunto da producdo em resposta aos sinais de mercado. O
resultado seriam mudancas na producdo e no emprego a curto prazo, mudando os
precos logo depois (MOGGRIDGE, 1976, p. 62-63).

A percepcdo de lucros inesperados por parte dos empresarios afeta as decisdes de
producdo e de investimento, sendo que, para tanto, 0s empresarios necessitam de recursos
disponiveis, o que liga diretamente tal analise ao comportamento da taxa de juros natural
frente a taxa de juros de mercado (TORRES FILHO, 1991). A explicacdo esta no fato de que
se a taxa de mercado for superior a natural, a poupanca é estimulada enquanto o investimento
¢ deprimido, “de tal sorte que o desequilibrio resultante provocara uma reducdo no nivel de
precos e vice-versa” (AMITRANO, 2005, p. 11).

Portanto, o0 comportamento da taxa de juros de mercado tem relacdo com as decisGes
dos agentes econémicos, ja que, como ressaltado por Keynes (1971b), se a escolha do agente
é por consumo, este se efetiva através da compra de bens de consumo, mas, caso a escolha
seja ndo gastar, ha a possibilidade de manter moeda liquida ou outras formas de ativos. Esta
Gltima decisdo leva em consideracdo o preco dos titulos de divida e de depdsitos bancéarios e

securities, sendo que “o comportamento dos juros bancarios, assim como dos pregos dos
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titulos’ sdo determinados pelo padrio de expectativas que prevalece no mercado®”
(AMITRANO, 2005, p. 11).

Contudo, como se determina a taxa de juros? Para tanto, Keynes (1971b) apresenta um
modelo que relaciona os lados real e financeiro da economia, representados pelas chamadas
circulacdo industrial e financeira®. A circulagdo industrial corresponde a esfera responsavel
pela dinamizacdo da producdo corrente, contemplando as transacfes de bens e servicos na
economia, em que se observam movimentacOes tanto de bens de capital quanto de bens de
consumo. O volume de produtos e servi¢os, o nivel de precos e a velocidade de circulacdo da
moeda determinam a quantidade de moeda requerida nas transagdes desta esfera.

Por sua vez, a circulagdo financeira se refere as operacfes com ativos financeiros,
envolvendo a troca de titulos ja existentes, compras de acGes, transmissdo de poupanca
corrente, dentre outras. Na esfera financeira a moeda transforma-se em um ativo, como outro
qualquer, com a especificidade de ter custo de manutencdo nulo e liquidez plena. Assim, a
moeda é o Unico ativo capaz de funcionar como uma ponte que liga as esferas da circulagao
industrial e financeira, no sentido de que “o mesmo objeto, a moeda, quando vai a ilha da
circulacdo industrial assume um papel de meio de troca; quando volta a ilha da circulagédo
financeira, transforma-se num ativo — como qualquer outro produto circulante nesse locus”
(CARVALHO et al., 2007, p. 93).

Tendo em vista tal cenario, Keynes (1971b) apreende que os desequilibrios no sistema
ocorrem quando o publico se predispde (ou ndo) a manter moeda em encaixes reais. As
negociacdes referentes a moeda ocorrem na circulacdo financeira, entre os denominados
agentes ‘ursos’ e ‘touros’. Os agentes cautelosos (ursos) se referem aqueles que preferem
manter moeda ao invés de titulos e, assim evitam a perda de seu capital, esperando um
aumento da taxa de juros. J& 0s agentes agressivos (touros) preferem a manutencéo de titulos

em maos, com o intuito de extrair ganhos de capital. Ou seja:

Confrontados com a perspectiva de perdas de capital sobre os ativos financeiros se
as taxas de juros subirem no horizonte de decisdo, os detentores de riqueza podem
preferir reter moeda. Por outro lado, aqueles que esperam uma queda nas taxas de
juros comprariam titulos agora, mesmo se tivessem que se endividar para fazé-lo.
(...) Keynes chamou o primeiro grupo de ursos e o segundo de touros. (...) Em
equilibrio, as taxas de juros estabelecer-se-iam ao nivel em que tanto ursos e touros

"Keynes (1971b) considera em sua andlise titulos pré-fixados, de modo que os descontos sobre os precos de face
dos titulos séo os juros. Neste sentido, se o prego dos titulos cai, sua taxa de juros sobe, ao passo que se 0 pre¢o
dos titulos se eleva significa que sua taxa de juros caiu.

80 papel das expectativas nas decisdes dos agentes econémicos é destacado e mais bem detalhado na TG.
Segundo Carvalho et al. (2007) no enfoque dado na TG, a circulagéo industrial da lugar & demanda transacional
por moeda enquanto que a circulacdo financeira equivale as demandas precaucionaria e especulativa.
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estivessem satisfeitos com suas operagdes financeiras (CARVALHO, 1996, p. 50,
grifo do autor).

E a diferenca quanto as expectativas futuras sobre o comportamento da taxa de juros
que influencia o volume de recursos transacionados pelos dois tipos de agentes na circulagao
financeira, ao passo que os recursos da circulacdo industrial dependem desta negociacao.
Neste sentido, a taxa de juros, que é definida na circulacéo financeira através das negociacées
entre os agentes cautelosos (ursos) e agressivos (touros), afeta a disponibilidade de recursos
para o lado real da economia — circulacdo industrial. Nota-se que a validade da TQM também
é contrariada por esta abordagem, ja que a moeda, ao inserir-se na circulacdo financeira como
um ativo, concorre com 0s demais e funciona como uma alternativa em relacdo a retencéo
deles. Além disso, a velocidade de circulacdo da moeda ndo se mostra estavel, ja que a
expectativa em relacdo ao comportamento da taxa de juros influencia a decisdo dos agentes
quanto a maior ou menor retencdo de moeda em dado periodo do tempo.

Dessa forma, ndo ha uma relacdo proporcional entre a oferta de moeda e o nivel de
precos, pois as mudangas na circulacdo financeira causam varia¢es no valor da moeda de
modo que, pode haver uma situacdo na qual haja mais recursos na circulacdo financeira, em
funcdo da atratividade das operacGes realizadas nessa esfera, em detrimento da circulacdo
industrial, sem que houvesse mudancas na oferta de moeda. Dai a conclusdo de Keynes
(1971b) de que sao as flutuacdes no lado financeiro da economia que desequilibram o sistema.

A partir desta logica, a AM deve agir sobre esta esfera, de modo a influenciar o
comportamento dos agentes, sendo que “a administracdo da politica monetaria por parte do
Banco Central, (...) constitui-se no mecanismo keynesiano para dinamizar os niveis de
produto e emprego e estabilizar o nivel de precos” (FERRARI FILHO, 1997, p. 51). Ou seja,
0 objetivo da politica monetaria deve ser o de procurar equilibrar a taxa natural de juros e taxa
de juros de mercado, de modo a igualar poupanca e investimento.

No segundo volume do TM Keynes (1971c) aborda os aspectos institucionais ligados
ao sistema monetario, enfatizando a conducdo da politica monetaria. O autor aponta que a
estabilidade sobre o nivel de precos deve ser buscada a partir do controle sobre a taxa de
investimentos - que leva a igualdade entre poupanca e investimento — através da AM. Porém,
tal igualdade depende da relacdo entre a taxa natural de juros e a taxa de juros de mercado.
Deste modo, a AM deve buscar influenciar o comportamento desta Gltima, definida na esfera
da circulacdo financeira da economia.

Dado que a AM € a Unica capaz de emitir moeda, o dinheiro em circulacdo somado a

quantidade de reservas monetarias que os bancos mantém junto a AM correspondem ao total
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de ativos que esta possui, subtraido do total de seu préprio capital, das reservas internacionais
e dos dep6sitos do Governo e de outros membros que ndo os bancos. Assim, a AM, através do
controle sobre suas operages, aumentando ou diminuindo seus ativos, o que implica
necessariamente aumento ou diminuicdo de seu passivo, consegue controlar a quantidade de
moeda em circulagdo e o montante ofertado pelas instituicbes bancérias, assim como
observado no Tract. A explicacdo se da pelo fato de que, se a AM apresenta saldo positivo em
seu balancete, tem-se que os bancos realizaram pagamentos a ela, reduzindo assim o saldo de
suas reservas e, em consequéncia, a oferta de liquidez ao publico, ao passo que, caso a
posicdo da AM seja deficitaria, hd pagamentos dela aos bancos, 0 que provoca elevacdo das

reservas bancérias e, em consequéncia, aumenta a oferta monetaria (RIBEIRO, 2004). Assim:

O poder de um Banco Central, para administrar o dinheiro representativo de tal
forma a seguir uma norma objetiva, depende principalmente de sua capacidade para
determinar, por meio de uma politica deliberada, o valor total de seus préprios
ativos; e, a primeira coisa, portanto, consiste em examinar as causas que determinam
0 volume desses ativos (KEYNES, 1971c, p. 201-202).

Neste sentido, Keynes (1971c) aponta que os ativos da AM correspondem ao montante
de ouro, investimentos e adiantamentos que ela detém em seu balancete. Em relacdo ao ouro,
compreende-se aquele montante de recursos ndo criados diretamente pela AM, mas que é
convertido em moeda legal em virtude de lei. Por investimentos entende-se ser qualquer ativo,
gue ndo o ouro, que a AM compra ou vende por sua propria iniciativa, por exemplo, os titulos
publicos. J& os adiantamentos correspondem a quaisquer ativos, exceto o ouro, que a AM
tenha comprado ou vendido em virtude de uma lei ou costume, com o objetivo de transacionar
outros ativos que possuem condicdes especificadas. Estes adiantamentos podem ser
entendidos como as transacdes entre a AM e 0s bancos no tocante aos titulos de segunda linha
que estes detém e que sdo objeto de operacionalizacdo da taxa de redesconto.

O montante dos investimentos da AM estd sob seu total controle, uma vez que
correspondem a operacGes de compra e venda por iniciativa propria, sendo que as acdes
voltadas a variacao desta rubrica correspondem as operaces de mercado aberto. Em relacao
aos adiantamentos, tem-se que a AM também tem controle sobre estas operacgdes, sobretudo
através da taxa de redesconto, que € a taxa cobrada pela AM pelos empréstimos concedidos
aos bancos. Por fim, em relacdo ao ouro, apesar de a sua quantidade depender das transacées
com os demais paises, Keynes (1971c) aponta que seu montante é parcialmente controlavel
pela AM, através também da taxa de redesconto. O autor aponta ainda que, apesar de haver

varios métodos de agdo por parte da AM, ao realizar politica monetéria, na pratica, os mais
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utilizados séo as operacgBes de mercado aberto e a taxa de redesconto, devido a eficicia destes
instrumentos, tendo em vista a experiéncia tanto da Inglaterra quanto dos Estados Unidos a
época, enquanto que as reservas compulsoérias, denominadas pelo autor como ‘regulacdo dos
bancos’, eram um tanto indefinidas e pouco usuais, apesar do destaque a sua importancia no
sentido de auxiliarem na estabilidade dos precos.

No que toca a taxa de redesconto, mudancas em seu patamar influenciam
principalmente a taxa de juros de curto prazo e, desta forma, afetam indiretamente o volume
de crédito a ser ofertado. Ademais, como previamente denotado, a taxa de redesconto é a
arma mais adequada quando o objetivo da AM consiste em preservar o equilibrio com o setor
externo®?, isto, pois, a AM pode, através da taxa de redesconto, alterar a taxa de juros de curto
prazo da economia, que exerce papel fundamental na atratividade de recursos em ambito
internacional, ja que os investidores comparam as taxas de juros entre diferentes paises®®.

Ja as operacOes de mercado aberto, que sdo a compra e venda de titulos publicos por
parte da AM no mercado monetario, produzem efeito direto sobre a reserva dos bancos e, em
consequéncia, no volume de depositos e de crédito a ser ofertado. O open-market, para
Keynes (1971c), era capaz de influenciar toda a estrutura a termo da taxa de juros, por meio
das transacdes da AM com titulos de prazo mais longo.

Portanto, o que deve ser levado em conta é que 0 uso de tais instrumentos deve ser
coordenado para atingir o objetivo principal da AM, qual seja influenciar a taxa de
investimento da economia de modo a manter estavel o nivel de precos. Para tanto, o principal
a ser extraido do uso destes instrumentos de politica monetaria € que a AM deve manejar tais
taxas, modificando-as, para, assim, alterar os juros de mercado.

Neste sentido, como influenciar a taxa de investimento? Como analisado

anteriormente, o nivel de precos depende da renda monetéria relativamente a eficiéncia

10Além da preocupacdo com o papel da AM em nivel nacional, no TM ha a proposta de uma reforma monetario-
financeira internacional, com a criagdo de um BC mundial, denominado Supernational Bank-Money. O banco
atuaria no controle do volume de liquidez e de crédito internacionais; na administracéo e estabilizacdo do valor
das reservas internacionais; na realizacdo de politicas de mercado aberto; para assegurar a rigidez relativa das
taxas de cAmbio, além de zelar pela estabilidade do valor da moeda e liquidez internacional (FERRARI FILHO,
2006b). Ressalta-se que no final dos anos 1930, Keynes escreveu Proposals for an International Clearing
Union, em que ha também a sugestdo de se arquitetar uma ordem econémica mundial articulada em torno de um
BC internacional, o Clearing Union, capaz de emitir a moeda de conversibilidade internacional, o bancor.

1Vale ressaltar que ha uma hierarquia das moedas no Sistema Financeiro e Monetario Internacional, em que
moedas que desempenham suas trés funcbes em ambito internacional representam a moeda chave do sistema;
moedas que sdo capazes de desempenhar estas fun¢des, mas que sdo demandadas de maneira secundaria como
denominacdo de contratos e reserva de valor representam as conversiveis; enquanto as que ndo conseguem
exercer tais fungBes sdo as denominadas ndo-conversiveis. A dimensdo imediata desta hierarquia se d& na
formacdo das taxas de juros, em que a moeda chave apresenta a menor taxa, devido ao menor risco oferecido ao
investidor, ao passo, que ao sair de moedas conversiveis para ndo conversiveis, acrescenta-se um montante
referente ao risco pais (CARNEIRO, 1999).
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produtiva ou do volume de investimento relativamente ao de poupanga, sendo que o
comportamento destas Ultimas duas variaveis depende do sentimento do capitalista
concernente ao fornecimento de depésitos de poupanca disponiveis no sistema bancério, que
sdo determinados na esfera da circulagéo financeira da economia. Destes fatores a AM pode
controlar a oferta de depdsitos de poupanca, influenciando a disponibilidade de crédito e,
assim exercendo influéncia sobre o nivel de investimento, de modo que os efeitos indiretos
sobre o volume deste Gltimo determinam o nivel de oferta agregada. Porém, ndo ha garantia
de que a AM consiga produzir algum destes efeitos de modo instantaneo, além de que ha
fatores ndo monetarios que podem gerar efeitos que ndao os desejados, tal que a AM se depara
com limitagdes para controlar o nivel de precos. Assim, “mesmo que o sistema bancério seja
forte o suficiente para preservar a estabilidade do nivel de precos, ndo se segue que ele € forte
o suficiente tanto para alterar o nivel de pregos quanto para estabelecer o equilibrio em um
novo nivel sem longos atrasos e atritos” (KEYNES, 1971c, p. 315).

Tais limitagcOes podem se relacionar ao fato de a influéncia direta da AM se dar sobre a
taxa de juros de curto prazo, sendo que € a de longo prazo a relevante para o investimento.
Entretanto, hd uma relacdo entre ambas: “a taxa de juros de longo prazo de mercado pode ser
induzida, em certa medida, na direcdo desejada, pelo movimento da taxa de juros de curto
prazo” (KEYNES, 1971c, p. 325). Neste sentido, € muito provavel que a AM tenha a
capacidade de determinar a taxa de juros de curto prazo como a efetiva de mercado, capaz de
influenciar os juros dos fundos disponiveis para empréstimo na circulacédo financeira.

Porém, o autor se mostra reticente quanto as variacbes no volume de investimento
decorrentes de alteracfes na taxa de juros de curto prazo por si mesmo. Assim, o volume de
investimento pode ser influenciado devido as expectativas de mudancas no nivel de precos
que as variagdes na taxa de juros de curto prazo podem ocasionar. Logo, mudancas na taxa de
redesconto por si s6 ndo desempenham efeito direto sobre o volume de investimento, ja que
“elas geralmente representam uma resposta tardia as mudangas no nivel de precos que foram
provocadas por um volume desequilibrado de investimento em capital fixo” (KEYNES,
1971c, p. 326).

Ainda tratando da taxa de redesconto, o autor acrescenta que ha, normalmente, uma
parcela de agentes ndo contemplados pelo sistema bancario no tocante a concessdo de crédito,
alem de variagbes no padrdo de exigibilidade dos mutuarios, que se traduzem em taxas de
juros diferentes. Isto permite aos bancos influenciar a taxa de investimento através de meras
alteracdes na taxa de juros de curto prazo. Logo, a AM né&o fixa a taxa de redesconto e deixa

que a quantidade de moeda bancéria encontre seu nivel, nem fixa a quantidade de moeda a ser
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criada pelos bancos de modo que a taxa de redesconto encontre seu nivel. Com efeito, a AM
tenta corrigir estes parametros, através da cooperagdo entre ela e os bancos de modo a
perseguirem a manuten¢do da taxa de redesconto e da quantidade de moeda a ser criada,
sendo que “‘suas armas para proteger este tipo de cooperacdo sdo terror, acordo e convengao”
(KEYNES, 1971c, p. 328).

Se a taxa de redesconto for aplicada na medida e tempo corretos, é provavel que a AM
ndo precise se utilizar de medidas extraordinarias, capazes de influenciar a taxa de
investimento. Entretanto, caso seja necessario, estas medidas contemplam as operacdes de
mercado aberto. “O Banco Central deve realizar suas operaces de mercado aberto, a ponto de
satisfazer o desejo do publico em manter depdsitos de poupanca, no caso de saturacdo, ou de
esgotar o fornecimento de tais depositos, no caso contrario” (KEYNES, 1971c¢, p. 332). Como
exemplo, no caso de uma queda na concessdo de crédito por parte do sistema bancario, a AM
deve agir comprando titulos publicos até que a taxa de juros de longo prazo caia em seu nivel
limite. Assim, se a AM fornece aos bancos mais recursos para que possam ofertar como
crédito no curto prazo, o primeiro efeito sentido se d& na reducdo da taxa de juros de curto
prazo. Logo, vé-se 0 aumento do preco dos titulos e o estimulo ao investimento produtivo,
uma vez que 0 empréstimo se torna mais barato e 0s recursos oriundos da circulacédo
financeira passam a ter pregos maiores.

Porém, as politicas de mercado aberto encontram limitacdes referentes a suficiéncia de
recursos por parte da AM para realizar as compras e vendas de titulos, a queda da taxa de
juros natural a um nivel muito baixo, além das complicacdes internacionais no tocante as
operacdes da AM estarem relacionadas ao contexto externo ao que o pais esta inserido. Nas
ocasides em que a AM néo dispde de recursos necessarios para fazer cumprir sua politica de
mercado aberto, ou que a taxa de juros natural esteja em um nivel tdo baixo que leva a
discrepancia entre as opinibes de credores e devedores no mercado, tém-se que a AM
encontra obstaculos para controlar a taxa de investimento e, assim, o nivel de precos.

Entretanto, tais situagdes sd0 consideradas extremas, ‘“ndo susceptiveis de surgir,
exceto como resultado de algum erro anterior, que impediu que a tendéncia de queda tivesse
sido sanada em um estagio anterior” (KEYNES, 1971c, p. 335). Deste modo, a taxa de
redesconto e as politicas de mercado aberto sdo considerados instrumentos ativos para a
realizacdo de politica monetéaria por parte da AM quando o objetivo é a estabilidade do nivel
de precos.

Ademais, através da analise do TM viu-se que Keynes (1971b; 1971c) acreditava na

ideia de que as taxas de juros poderiam se ajustar de forma a garantir que a igualdade entre
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poupanga e investimento, a um nivel de renda correspondente ao pleno emprego. “Suas
preocupacOes, tal como expresso nas equagOes fundamentais, se relacionavam com as
consequéncias inflacionarias/deflacionérias de uma diferenca entre a taxa de juros do mercado
e a taxa natural de juros” (SAWYER, 2006, p. 109).

Ja na TG, o autor considera que a igualdade entre poupanca e investimento pode se dar
a um nivel abaixo do pleno emprego. Além disso, em continuidade com a abordagem feita no
TM, busca-se entender a determinacdo da taxa de juros, através do conceito de preferéncia
pela liquidez, da nocdo da incerteza inerente as decisdes dos agentes assim como a énfase na
tomada de decisdes baseadas em expectativas.

1.3 “THE GENERAL THEORY OF EMPLOYMENT, INTEREST AND MONEY”

Em seu prefacio a TG, Keynes conceituou o sistema capitalista como uma economia
monetaria de producdo, que é aquela “em que as mudancas de pontos de vista sobre o futuro
sdo capazes de influenciar o volume de emprego e ndo meramente sua direcao” (1985, p. 4).
Este conceito representou uma revolucdo na ciéncia econbmica, ja que rompeu
significativamente com os postulados da teoria classica, sendo que a principal representacédo
deste rompimento se da pela importancia conferida pelo autor ao papel da moeda no sistema
econdmico. Neste sentido, seu objetivo ao desenvolver a TG era mostrar a logica de
funcionamento de uma economia monetéaria, na qual nada ha de mercados autorregulados em
nivel de pleno emprego.

Vale ressaltar que no bojo da TG alguns conceitos, nem todos expressos na prépria
TG, e sim em obras anteriores de Keynes, se destacam. Tais conceitos se relacionam,
sobretudo, a visdo de mundo do autor, em que se consideram a unidade organica, a incerteza
fundamental a que estdo condicionadas as decisbes dos agentes, além dos carateres
expectacional e historico do tempo. A unidade organica refere-se ao fato de as decisGes do
individuo repercutirem sobre os demais agentes e com o todo em que ele esta inserido. No
tocante as decisdes no campo econémico, a unidade organica relaciona o homem e a
sociedade, sendo que “ter-se-& como principal relacdo orgénica a travada entre uma categoria
especifica de homem, o empresario, e a sociedade na qual ele atuard em busca da ampliacéo
de sua riqueza monetaria” (TERRA, 2011, p. 24). Neste sentido, tem-se que o todo &€ maior do
que o somatorio das acdes individuais, trazendo consigo algo além do que o individuo

esperava de sua acdo ao pratica-la.
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Um dos efeitos imediatos da relacdo orgénica entre homem e sociedade € a incerteza
fundamental, isto é, para uma tomada de decis&o, inexistem todos os dados relevantes. Dessa
forma, ha a impossibilidade de, a priori, determinar-se 0 que ocorrerd no tempo entre a
decisdo do agente e a obtencdo dos resultados (PAULA, 2006), dai a impossibilidade de o
futuro ser visto pelos dados presentes. Na falta de um instrumental confiavel capaz de prever
os resultados das decisdes dos agentes, eles recorrem a um método “que ¢, na verdade, uma
convengdo. A esséncia desta convencdo (...) reside em supor que a situacdo existente dos
negdcios continuard por tempo indefinido, a ndo ser que tenhamos razdes concretas para
esperar uma mudanga” (KEYNES, 1985, p. 112). Desta forma, as decisdes dos agentes séo
baseadas nas expectativas que eles tém sobre o futuro incerto que esperam.

Das relacGes postas pela incerteza fundamental € que a analise dos tempos
expectacional e historico se mostra relevante. O primeiro dos tempos decorre de o futuro ser
incerto e, assim, 0s agentes basearem suas acGes em torno de expectativas quanto aos
resultados que almejam, “é por ndo saberem como se comportara o todo e as partes em uma
unidade organica que os agentes esperam determinados resultados” (TERRA, 2011, p. 26,
grifo do autor). Em paralelo, o tempo historico relaciona-se a irreversibilidade das a¢cdes, no
sentido de que as decisbes sdo cruciais, uma vez tomadas, 0 agente deixa alternativas, antes
disponiveis, para tras. Isso significa dizer, no tocante ao sistema econdmico em especifico,
que as decisdes hoje tomadas alteram todo o ambiente econémico, principalmente quando
relacionadas as decisdes que se desdobram no longo prazo. Logo, “o tempo histérico implica
uma trajetoria historico-institucional futura diversa do contexto presente, porém composta a
partir dele. Ademais, a trajetéria futura ¢ irreversivel ao presente do qual emana” (TERRA,
2011, p. 26).

Tendo como referéncia estes conceitos € que se pode compreender a ideia central da
TG, referente a demanda efetiva, em que a incerteza e a formacgdo de expectativas balizam as
decisdes de investimento na economia. “A atividade econdmica — especificamente sua
condicdo de gerar emprego e renda — fica, assim, a mercé de um futuro aberto e
desconhecido” (CAMARGO, 2009, p. 64). Neste contexto, a importadncia da moeda no
sistema econdmico toma forma. Devido & incerteza ser iminente na tomada de decisdes dos
agentes, a moeda consegue unir o passado e o presente, representando uma forma alternativa
de acumulacio de riqueza e nio apenas um facilitador das trocas. “E, portanto, devido ao
contexto de elevada incerteza, inerente e inato a uma economia de producdo capitalista, que a
moeda torna-se componente do sistema que exerce a funcdo de ligar o presente ao futuro e sua
posse traz seguranca aos agentes” (CAMARGO, 2009, p. 66).



34

Ao contrério dos autores classicos, que tomavam como base a TQM, Keynes (1985)
considera que a moeda, por ser um ativo que se transporta com baixissimos custos entre o
presente e o futuro, influencia o comportamento da atividade econdmica. Dadas as
caracteristicas peculiares que a moeda possui, quais sejam, elasticidade de producdo nula,
elasticidade de substituicdo nula, ela serve como unidade de conta da economia, sendo 0s
salarios e contratos denominados em moeda. Dessa forma, devido a sua funcdo de unidade de
conta, a moeda apresenta estabilidade e liquidez ao logo do tempo, decorrendo dai sua funcéao
de reserva de valor. Por possuir a funcdo de reserva de valor, a moeda configura-se, assim,
como uma alternativa frente a outros ativos na economia. Dessa forma, “o dinheiro ndo
apenas interfere na produgdo, mas constitui seu objetivo” (CORAZZA, 2006, p. 62), além do
fato de que “reter moeda ¢ reter riqueza em seu formato mais abstrato, € ter direitos sobre a
seguranca, a plena liquidez e a mobilidade de ativos em um ambiente dominado pela incerteza
(...), ou seja, moeda nunca ¢ neutra” (CAMARGO, 2009, p. 70).

Assim, em um mundo no qual o futuro é incerto, 0s agentes sdo propensos a reter
moeda, pois ela representa seguranca e liquidez diante do desconhecido. Ao postergarem suas
decisdes de gastos, sejam de consumo ou investimento, mantendo em méaos a liquidez da
moeda, 0s agentes preferem um ativo nao reprodutivel e ndo gerador de emprego e produto,
interferindo diretamente na dindmica da atividade econémica.

Nesse particular, as razdes para demandar moeda sdo quatro: transacéo, precaucéo e
especulacdo, sendo que, apds a publicacdo da TG, em resposta a critica feita por Ohlin,
Keynes introduziu o motivo financeiro — finance - (CARVALHO et al., 2007). O motivo
transacdo relaciona-se ao intervalo entre recebimentos e despesas de renda, estas
correspondentes a necessidade de moeda para a realizacdo de operacGes correntes, como
compras pessoais e giro comercial. O motivo precaucdo corresponde a retencdo de moeda
com intuito de atender a acontecimentos inesperados e oportunidades imprevistas, o que
ressalta a seguranca que a moeda oferece aos seus possuidores num ambiente de incerteza.

O motivo finance designa a “demanda por moeda antecipada a alguma despesa
discricionaria planejada, sendo o0 gasto deste tipo mais vultoso e menos rotineiro — o
investimento em bens de capital” (CARVALHO et al., 2007, p. 53). Tal motivo mostra-se
relevante por conta do circuito finance-investimento-poupanca-funding, que, como expresso
por Keynes (2010), indica que o investimento se da em duas etapas. Primeiramente, ha a
demanda por recursos pelos empresarios no periodo entre a decisdo de investir e a realizacéo
do investimento (finance) e, posteriormente, o investimento em si. O finance constitui um

fundo rotativo, fornecido pelos bancos durante o periodo em questdo e é utilizado para
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estimular a atividade econdmica, gerando renda através do multiplicador keynesiano que, em
parte, € gasta em consumo, e, em parte retorna ao sistema financeiro, na forma de poupanga.
Ao final, a poupanga resultante do processo inicial de investimento serve para transformar a
divida de curto prazo dos investidores (finance) em divida de longo prazo (funding). Por isso,
“0 funding corresponde a esse processo de ‘consolidar’ a divida de curto prazo, isto é,
transforma-la numa relagdo de longo prazo através da emissdo de titulos e agdes”

(RESENDE, 2007, p. 138, grifo do autor). Assim,

Durante o interregno — e apenas durante este periodo — entre a data em que o
empresario consegue seus recursos e aquela que realmente faz o investimento, ha
uma demanda adicional por liquidez sem que, por enquanto, qualquer oferta nova de
liquidez necessariamente se manifeste. (...) o financiamento necessario durante o
interregno entre a intencdo de investir e sua concretizacdo € principalmente
oferecido pelos especialistas, em particular, pelos bancos, que organizam e
administram um fundo rotativo de recursos liquidos. E que financiamento constitui,
essencialmente, um fundo rotativo. N&do emprega poupanca. (...) Da mesma forma
gue um aumento na atividade corrente — como sempre expliquei — deve elevar a taxa
de juros, a menos que os bancos ou o resto do publico fiquem mais dispostos a
liberar dinheiro; assim, também — como acrescento agora — um aumento da atividade
planejada deve ter influéncia semelhante e superposta. (KEYNES, 2010, p. 93-95,
grifo do autor).

Por fim, o motivo especulacdo, que é a demanda por moeda com 0 “propédsito de obter
lucros por saber melhor que o mercado o que trara o futuro” (KEYNES, 1985, p. 124), merece
destaque especial, pois é sobre ele, em primeira instancia, que a politica monetaria buscara
exercer seus efeitos e, portanto, varia de modo continuo sob o efeito de mudancas na taxa de
juros, a ponto de existir “uma curva continua relacionando as variagdes na demanda de moeda
para satisfazer o motivo especulagdo com as que ocorrem na taxa de juros, devidas as
variacdes no preco dos titulos e as dividas de vencimentos diversos” (KEYNES, 1985, p.
140).

Assim, observa-se que o motivo especulagio tem como determinante a taxa de juros?
e é através da teoria da preferéncia pela liquidez que o autor, por um lado, define-a como o
prémio por abrir-se mao da liquidez da moeda e, por outro lado, explica como ela é formada
no mercado monetario, pelo confronto entre a preferéncia pela liquidez e a oferta de recursos

monetéarios. Desta forma,

2\/ale ressaltar que ao desenvolver a teoria da preferéncia pela liquidez, Keynes (1985) criticou a tradicdo
cléssica, em que a taxa de juros seria o preco equilibrador entre demanda por recursos a investir e propenséo de
se abster do consumo imediato (teoria dos fundos emprestaveis). Para ele, a taxa de juros equivale & recompensa
pela rendncia a liquidez.
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A preferéncia pela liquidez é uma potencialidade ou tendéncia funcional que fixa a
quantidade de moeda que o publico retera quando a taxa de juros for dada; resulta
dai que r ¢é a taxa de juros, M a quantidade de moeda e L a funcdo de preferéncia
pela liquidez, teremos M = L(r). Isto mostra onde e como a quantidade de moeda
entra no esquema econdmico (KEYNES, 1985, p. 122).

A teoria da preferéncia pela liquidez indica que a demanda por moeda aumenta a
medida que a taxa de juros se reduz, pois em primeiro lugar, com a reducdo da taxa de juros,
espera-se que a demanda por moeda pelo motivo transagdo aumente, uma vez que, coeteris
paribus, a queda dos juros faz subir a renda, elevando o consumo. Ademais, pode-se analisar
0 aumento da demanda por moeda para 0 motivo transacdo devido aos efeitos positivos da
reducdo da taxa de juros sobre o emprego e, consequentemente, os salarios, o que faz
aumentar o valor monetério destes, algo benéfico ao consumo. Em segundo lugar, a partir do
motivo especulacdo, pode-se esperar que a demanda por moeda aumente com a queda da taxa
de juros devido ao fato de alguns agentes preferirem conservar moeda, pois seus pontos de
vista acerca da taxa futura de juros divergem da do mercado.

Ainda através do motivo especulacdo, Keynes (1985) aponta que de todas as
influéncias que operam por meio das variacOes da taxa de juros sobre a disponibilidade de
gasto dos rendimentos por parte dos agentes, a mais importante refere-se ao efeito destas
variacdes sobre a elevacdo ou decréscimo dos valores mobiliarios e de outros ativos, ou seja,
o efeito riqueza. Neste sentido, caso um individuo seja beneficiado por um aumento
excepcional do valor de seu capital, suas motivacdes para gastar no periodo corrente se
fortalecem, e, assim aumenta sua demanda por moeda, ao passo que, caso sofra perdas de
capital, suas motivacGes para gastar se enfraquecem, diminuindo, assim a demanda por
moeda.

Logo, a incerteza sobre as variagdes futuras na taxa de juros € o fator determinante da
demanda especulativa por moeda®®. Neste sentido, as expectativas quanto a0 comportamento
futuro da taxa de juros se reflete na preferéncia pela liquidez, uma vez que o agente que se
depara com uma taxa de juros acima daquela prevista pelo mercado possui motivos para
manter moeda em maos, enquanto que, o individuo que diverge do mercado em sentido

oposto, tem motivos para adquirir débitos.

13No capitulo 17 da TG Keynes elaborou uma teoria de precificacdo de ativos, de modo que a dicotomia entre
reter moeda ou titulos se expande para a comparagdo com qualquer outro ativo. Dessa forma, o retorno total
esperado por um ativo, que equivale & sua propria taxa de juros, depende da taxa esperada de quase-renda (taxa
de rendimento esperada pela posse ou uso do ativo); custo de carregamento; prémio de liquidez (facilidade de
negociacgao do ativo); taxa esperada de apreciacdo do ativo ao final de um periodo. Destaca-se que, no caso da
moeda, seu prémio de liquidez excede muito seu custo de manutengdo, enquanto que em outros ativos o custo de
manutencdo € maior que o prémio de liquidez.
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A partir da légica do motivo especulacdo, Keynes (1985) rejeita a ideia de uma taxa
natural de juros®*, utilizada anteriormente por ele no TM, passando a sugerir que todo agente
possui uma avaliacdo subjetiva do que seria uma taxa normal de juros referente ao
comportamento que espera dos ativos que transaciona. Neste sentido, a taxa normal de juros
“age como uma ancora para suas expectativas de movimentos futuros da taxa de juros de
mercado e define se 0 agente serd um urso ou um touro em face das taxas de juros correntes”
(CARVALHO, 1996, p. 52, grifo do autor).

Assim, a taxa de juros relaciona-se intimamente com a preferéncia pela liquidez e, por
consequéncia, com a incerteza acerca do comportamento futuro dos proprios juros. Estas
variaveis, ademais, modificam-se com a quantidade de moeda ofertada frente a outros ativos,
de forma que “[a taxa de juros] ndo &, em si, outra coisa sendo o inverso da relacdo existente
entre uma soma de dinheiro e o0 que se pode obter desistindo, por um periodo determinado, do
poder de comando da moeda em troca de uma divida” (KEYNES, 1985 p. 122).

Logo, a moeda e o preco dela diferido, a taxa de juros, desempenham em economias
monetarias um papel fundamental, ao representar uma variavel relevante no célculo do
empresario ao tomar sua decisdo de investir. Em uma economia guiada pelo lado da demanda,
0 gasto determina a renda da sociedade, sendo o investimento a variavel chave, pois gera
emprego e renda novos. Assim, 0 empresario ao decidir investir, por um lado, calcula as
rendas futuras esperadas sobre o custo de seu investimento, o que Keynes (1985) denominou
eficiéncia marginal do capital, e, por outro lado, as compara com a taxa de juros vigente,
devido ao fato de remunerar ativos mais liquidos e menos custosos do que um investimento
produtivo, “por isso, o retorno esperado dos ativos reais tera de, no minimo, igualar-se ao dos
financeiros para que os capitalistas decidam pelos primeiros” (CAMARGO, 2009, p. 87).

Dessa forma, “os problemas no equilibrio da economia seriam amenizados se as
decisdes de investir dependessem somente das expectativas de lucro por parte dos
capitalistas” (FERRARI FILHO, 1990, p. 129). Entretanto, as dificuldades emergem do fato
de os investimentos dependerem também do comportamento da taxa de juros que, por sua
vez, depende da preferéncia pela liquidez dos agentes e da quantidade de moeda ofertada.
Assim, como a moeda € uma forma alternativa de riqueza, e a escolha por sua retencdo leva
em conta as expectativas quanto ao comportamento da taxa de juros: se esta subir, tudo o mais

constante, faz baixar o nivel de investimento.

14Ademais, no supracitado capitulo 17 da TG, Keynes (1985) afirma que a consideragio de taxa natural de juros
feita por ele no TM consistiu em um erro, ja que ndo havia considerado até entdo que o sistema econémico pode
estar em equilibrio em um nivel abaixo do pleno emprego, de modo que a igualdade da taxa natural de juros a
taxa de juros de mercado pode se dar num ponto que ndo o do pleno emprego.
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Dai nota-se a importancia de se ter controle sobre a taxa de juros de modo a leva-la a
um nivel que estimule a decisdo de investir e ndo crie insuficiéncia de demanda efetiva.
Ademais, no capitulo 12 da TG, Keynes (1985) aponta que o sistema econfmico se torna
ainda mais instavel pelo surgimento dos sistemas financeiros modernos, tipificados pelo caso
da bolsa de valores de Nova York'®, em que se nota um comportamento marcadamente
especulativo dos participantes do mercado.

A logica dos mercados financeiros, calcada no fetiche pela liquidez'®, consiste em ser
possivel reavaliar os investimentos no mais curto espaco de tempo, de modo que um
individuo pode trocar sua carteira de ativos ao analisar que outros Ihe proporcionariam maior
rentabilidade. Para além, o autor argumenta que a medida que a organizacdo dos mercados de
investimentos se fortalece maior € o risco de predominio de investimentos especulativos em
comparagdo aos investimentos produtivos, o que ele denominou como atividades de
empreendimento, devido, sobretudo, ao maior oferecimento de ativos financeiros cada vez

mais liquidos.

1.3.1 Variac0es do nivel de precos na TG

O capitulo 21 da TG refere-se a teoria dos precos desenvolvida por Keynes (1985). O
autor aborda como os precos sdo formados, além de identificar a origem das variacdes em seu
nivel, ou seja, as pressdes inflacionarias. Inicialmente considera-se que a formacédo do nivel
de precos da industria em conjunto pode ser apreendida a partir de uma industria em
especifico, sendo que o nivel de precos depende, em parte, da taxa de remuneracdo dos fatores
de producdo, componente do custo marginal e, em parte, da escala global de producéo, ou
seja, do volume de emprego.

Entretanto, ao se considerar a producdo global, deve-se atentar para o fato de que o

custo dela, para qualquer industria, depende parcialmente da producdo das demais industrias,

15Keynes (1985) ao analisar os casos das bolsas de valores de Londres e de Nova York, percebe que o
predominio da especulagdo é muito maior no segundo caso e, isso se deve, principalmente, as restricbes de
acesso aos investimentos neste tipo de institui¢do por parte dos ingleses. Ou seja, “a proporc¢ao dos ‘jogadores’,
as altas comissBes de corretagem e as pesadas taxas sobre transferéncias que se pagam ao Tesouro, gastos que
acompanham todas as transacdes na Bolsa de Valores de Londres, reduzem a liquidez do mercado (embora a
préatica das liquidacBes quinzenais opere em sentido inverso) o suficiente para eliminar grande parte das
operagoes caracteristicas de Wall Street” (KEYNES, 1985, p. 116, grifo do autor).

18Essa situagdo caracteriza o que o autor denominou como investidor profissional, sempre alerta para antecipar
mudancas das bases de avaliacdo do mercado, em que “o objetivo real e secreto dos investimentos mais
habilmente efetuados em nossos dias ¢ ‘sair disparado na frente’ como se diz coloquialmente, estimular a
multiddo a transferir adiante a moeda falsa ou em depreciacdo” (KEYNES, 1985, p. 114, grifo do autor)
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sendo que as variacdes na demanda atuam ao mesmo tempo sobre os custos e sobre o volume
de producéo.

Para Keynes (1985), para que a TQM fosse uma correta teoria dos pregos, seriam
necessarias as seguintes hipoteses: a) as formas de remuneracdo dos fatores produtivos que
entram no custo marginal variam na mesma proporcdo que a unidade de salarios; b) os
recursos desempregados sdo homogéneos e intercambidveis, com a mesma eficiéncia para
produzir os bens desejaveis; e, ¢) enquanto houver desemprego, os fatores de producdo que
entram no custo marginal se contentam com o mesmo nivel de salario. Apenas com tais
hipoteses se valida a TQM. Contudo, ndo é este o caso, em decorréncia de diversos fatores,
como a rigidez dos salarios nominais; a existéncia de rendimentos decrescentes a medida que
0 emprego se eleva; a ndo plena substitutibilidade dos fatores de producéo; a inelasticidade de
oferta em determinados ramos industriais, dentre outros.

Keynes (1985), entéo, traga um paralelo com a TQM, mesmo a tendo refutado, para
lancar sua teoria dos precos. Em economias monetérias da producdo a dindmica econémica é
determinada pelo lado da demanda agregada e, entéo, para que se tenha explicada as variacoes
nos niveis de precos, investiguem-se as respostas da demanda as variacdes no estoque de
moeda. O autor assume, entdo, que com a presenca de desemprego involuntario, aumentos do
estoque de moeda se manifestardo, em parte, em expansdes nos niveis de producdo e, em
parte, em variacGes dos precos.

O tamanho de cada parte, por sua vez, dependerda das seguintes condicdes: a) a
demanda efetiva ndo varia em proporcdo exata a quantidade de moeda; b) como 0s recursos
ndo sdo homogéneos, haverd rendimentos decrescentes, e ndo constantes, a medida que o
emprego aumente; ¢) 0s recursos ndo sao intercambiaveis, logo, a oferta de certos bens tornar-
se-a inelastica, mesmo havendo recursos desempregados disponiveis para a producdo de
outros bens; d) a taxa de salarios tende a subir antes que o pleno emprego seja alcangado; e, €)
as remuneracdes dos fatores que entram no custo marginal ndo variam todas na mesma
proporcéo.

A teoria dos precos, que se refere a analise da relacao entre as variagdes na quantidade
de moeda e no nivel dos pregos, toma como base estes cinco fatores expostos acima, sendo
que eles ndo se comportam de maneira independente, ou seja, o efeito de um dos fatores pode
implicar no comportamento dos demais. Neste sentido, em relacdo ao primeiro dos fatores
tém-se que, tudo o mais constante, o efeito inicial de uma variacdo na quantidade de moeda
sobre a demanda efetiva resulta de sua influéncia nos elementos que definem a demanda

agregada, quais sejam, a) a taxa de juros, via curva da preferéncia pela liquidez, ao indicar o



40

quanto a taxa de juros deve baixar para que os agentes desejosos de conservar liquidez a
absorvam; b) a curva da eficiéncia marginal do capital, indicando o quanto aumentard o
investimento decorrente de eventual declinio na taxa de juros; e, ¢) por meio do multiplicador
do investimento, que representa 0 quanto aumenta a demanda efetiva em resposta ao
acréscimo do investimento. Ressalta-se, contudo, que todas estas influéncias estdo expostas
ainda aos efeitos dos demais fatores.

O segundo fator, referente aos rendimentos decrescentes, indica que o preco de oferta
sobe tendencialmente a medida que a producdo aumenta, de forma que “o aumento da
producdo é acompanhado por uma alta de pre¢os, independentemente de qualquer variagdo na
unidade de salarios” (KEYNES, 1985, p. 207).

O terceiro fator implica que, em geral, a demanda de certos servi¢cos e produtos
alcanca um nivel além do qual a oferta é inelastica. Deste modo, ao aumentar a producéo, a
industria depara-se com uma serie de estrangulamentos, e seus precos devem subir a um nivel
tal que desvie a demanda para outras direcdes e “tdo logo a produgdo tenha subido o
necessario para alcangar a zona dos ‘estrangulamentos’, € provavel que se verifique uma alta
acentuada nos pregos de certas mercadorias” (KEYNES, 1985, p. 208, grifo do autor)*’.

O quarto fator indica a existéncia de uma sucessdo de pontos anteriores ao pleno
emprego, nos quais o aumento da demanda efetiva eleva os salarios nominais, embora ndo na
mesma proporcdo a elevagdo dos pregos dos bens de consumo salariais. I1sso se explica, pois,
uma parte de qualquer aumento na demanda efetiva se destina a satisfazer a tendéncia
ascendente na unidade de salarios, ou seja, cada grupo de trabalhadores procura tirar
vantagens de uma alta de sua renda, e, assim, “verifica-se naturalmente uma pressdo neste
sentido da parte de todos os grupos, a qual os empresarios estardo mais dispostos a ceder
quando estiverem fazendo melhores negocios” (KEYNES, 1985, p. 208).

Por fim, o quinto fator argumenta que as remuneractes dos fatores de producdo que
entram no calculo do custo marginal variam em proporcdes diferentes, sendo o custo marginal
de uso 0 mais representativo da variacdo em propor¢des diferentes da unidade de salarios. A
justificativa € que o custo de uso pode subir acentuadamente quando o emprego comeca a

aumentar, em funcdo do aumento da demanda provocar mudangas nas expectativas acerca da

Tanto no segundo quanto no terceiro fator, a elasticidade da oferta depende, em parte, do transcurso do tempo.
Deste modo, caso haja um intervalo de tempo consideravel para que o préprio volume de equipamento na
indUstria varie, as elasticidades de oferta poderdo ser maiores. “Nessas condigdes, uma variagio moderada da
demanda efetiva, que se apresente em circunstancias de amplo desemprego, pode traduzir-se principalmente pelo
aumento do emprego, e, em medida muito limitada, pela alta dos precos, ao passo que uma variacdo mais
acentuada, que, ndo sendo prevista, leva a certos ‘estrangulamentos’ temporarios, influi mais sobre os pregos e
menos sobre o emprego, em maior propor¢ao no comego do que subsequentemente” (KEYNES, 1985, p. 208,
grifo do autor).
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data em que serd necessario substituir os equipamentos de producdo. Em outras palavras, 0
custo de uso relaciona-se a avaliacdo feita pelos empresarios sobre a utilizacdo de sua
capacidade instalada. Assim, Keynes (1985) sugere que ao invés de se considerar que as
remuneracdes de todos os fatores que entram no custo primario marginal variam na mesma
propor¢do da unidade de salérios, se considere uma média ponderada das remuneragdes que
compdem o custo primario marginal, passando a ser denominada unidade de custos,
representando assim um padréo essencial de valor. Desta maneira, “o nivel de precos, dado o
estado da técnica e do equipamento, dependera, em parte, da unidade de custos e, em parte, da
escala de producdo, aumentando, quando assim varia a producdo, mais do que quando
proporcional a qualquer alta na unidade de custos” (KEYNES, 1985, p. 209, grifo do autor).
Com base nestes fatores relacionados ao nivel de producdo da economia, para explicar
a variacdo dos precos Keynes (1985) utiliza as seguintes elasticidades: dos pre¢os nominais
em relacdo as variacbes da demanda efetiva (ep); dos salarios nominais em resposta as
variacdes na demanda efetiva (ew); da demanda efetiva em relacdo as variacGes da oferta de
moeda (eq); da oferta em resposta as variagdes da demanda efetiva (e,); do emprego em
relacdo as variacdes na demanda, expressa em unidades de salario (ee); e, a resposta dos
precos nominais as variacdes na quantidade de moeda (e). Delas, o autor chama a atencéo
para 0s quatro termos que governam o efeito das variagdes na quantidade de moeda sobre 0s

precos:

eq representa os fatores de liquidez que determinam a demanda de moeda em cada
situacdo; ey 0s elementos de trabalho (ou, mais exatamente, 0s que entram no custo
priméario) que determinam a medida na qual os salarios nominais sobem quando o
emprego aumenta; e, enfim, e. e e, 0s fatores fisicos que determinam a taxa dos
rendimentos decrescentes quando se associa mais emprego ao equipamento existente
(KEYNES, 1985, p. 211).

Ademais, a inflacdo genuina é identificada pelo autor como aquela em que um novo
acréscimo no volume de demanda efetiva ndo mais resulta em aumento da producdo, se
traduzindo em alta da unidade de custos, na proporcao exata do aumento da demanda efetiva.
Antes que este ponto seja atingido, o efeito de qualquer expansdo monetaria € apenas uma
questdo de grau, ou seja, cada aumento na quantidade de moeda, a medida que aumenta a
demanda efetiva, traduz-se em parte, numa elevacdo da unidade de custos e, em parte, no

aumento da producdo. Assim,

A opinido de que qualquer aumento na quantidade de moeda é inflacionério (a ndo
ser que entendamos por inflaciondrio apenas uma alta de precos) esta ligada a
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hipétese subjacente da teoria cléssica de que sempre nos encontramos em
circunstancias tais que uma baixa das remuneragGes reais dos fatores produtivos
levard a uma reduco de sua oferta (KEYNES, 1985, p. 210, grifo do autor).

Vé-se assim que na teoria dos precos de Keynes (1985), estes ndo variam apenas em
funcdo de alteragcdes no nivel de demanda agregada, mas relacionam-se com fatores ligados
aos custos de producdo, ou seja, fatores relacionados a oferta. Deste modo, 0s processos

inflacionarios normais podem ser explicados pelas condi¢Ges de oferta da economia.

1.3.2 Atuacao da AM e papel da politica monetaria na TG

Este é o contexto das economias monetéarias da producao expresso na TG. Nele, como
a AM deve atuar? Pois bem, seu objetivo € controlar a politica monetéaria, principalmente a
taxa de juros de curto prazo, a fim de favorecer a realizacdo de investimento produtivo e,
consequentemente, a geracdo de emprego e renda. Mas, como analisado anteriormente, o
cenario em que AM atua é caracterizado pela complexidade que cerca a efetivagdo deste tipo
de investimento, sendo as dificuldades “resultantes da associacdo de uma taxa de juros a
longo prazo convencional e bastante estavel com uma eficiéncia marginal do capital
inconstante e altamente instavel” (KEYNES, 1985, p. 144).

Neste sentido, a moeda, ao representar um ativo como outro qualquer, concorre com
os demais, podendo ser passivel de retencéo por parte dos agentes, que assim, postergam suas
decisdes de gasto, sejam elas de consumo ou investimento. Além disso, 0 empresario tem a
taxa de juros como referéncia alternativa de investimento, quando ele toma sua deciséo de
investir, de modo que ela representa mais um condicionante da dificuldade de se ter aumento
de emprego e renda. Se a taxa de juros encontrar-se em patamar mais elevado do que a
eficiéncia marginal do capital é preferivel investir em ativos financeiros, mais liquidos e
menos custosos, que produtivos. Por fim, nos sistemas financeiros modernos, hd o
oferecimento de ativos cada vez mais liquidos, com temporalidade mais curta, que acabam
tomando importancia na decisdo de investimento dos agentes.

Assim, levando em conta as dificuldades de se efetivar o investimento produtivo no
sistema econdmico, “ja que a moeda improdutiva pode ser preferida aos ativos de capital
como meio de acumulagdo de riqueza” (CARVALHO, 1999, p. 280), mas, tendo em vista sua
importancia ao representar a variavel chave para se atingir o ponto de demanda efetiva, a AM
deve buscar tornar mais atrativo o investimento em ativos produtivos vis-a-vis 0s ativos

financeiros. Logo, a politica monetaria teria “o papel de acomodar as transagdes de demanda
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por moeda e de impedir que mudancgas preventivas do estado de preferéncia pela liquidez
tenham impacto sobre os precos dos ativos ndo liquidos” (CARVALHO, 1992, p. 212).

Em especifico sobre o papel da AM na TG, percebe-se que a administragdo monetaria
afeta o sistema econdmico por sua influéncia sobre o motivo especulagdo da demanda por
moeda. Isto, pois, a demanda por moeda para satisfazer os outros motivos €, via de regra,
bastante constante a qualquer mudanga que ndo a de mais bruscas alteracdes na atividade
econdmica geral e no nivel de renda, enquanto que a demanda por moeda para o fim
especulativo varia pela incerteza acerca da taxa de juros futura e pela oferta de moeda
existente. Sensivel como pode ser, sempre que 0 motivo especulacdo modificar-se, ele tende a
culminar em variagdes nas taxas de juros, podendo fazer variar 0 montante de recursos que

chega ao investimento produtivo.

Nesse quadro, concebe-se politica monetaria como a manipulacdo do estoque de
moeda com o fim de modificar a taxa de juros sobre os ativos liquidos, para, através
de efeitos sobre os portfélios dos agentes privados, induzir movimentos de
substituicdo das formas de riqueza, aumentando ou diminuindo a demanda por
ativos reprodutiveis e, assim, aumentando ou diminuindo a renda agregada na
producdo de novos itens (CARVALHO, 1994, p. 47, grifo do autor).

Ao abordar a questdo do fetiche da liquidez, Keynes (1985) aponta um dilema, ja que
ao mesmo tempo em que a liquidez oferecida pelos ativos transacionados no mercado
financeiro pode dificultar um novo investimento, pode agir facilitando-o com mais frequéncia.
Em tese, 0 agente, ao ter em mente que participa de um mercado com um nivel alto de
liquidez, pode incorrer em maiores riscos e, consequentemente, decidir por realizar novos
investimentos. Porém, “a medida que um individuo possa empregar sua riqueza entesourando
ou emprestando dinheiro” (KEYNES, 1985, p. 117, grifo do autor) a opc¢éo pela aquisicéo de
ativos reprodutiveis, geradores de emprego e renda, pode ndo ser atrativa, uma vez que estes
ativos possuem menor liquidez frente aos demais. Este carater dual do sistema financeiro
moderno é exacerbado em momentos de boom, em que Keynes (1985) aponta o carater pro-

ciclico das finangas. Em suas palavras:

Quando o desenvolvimento do capital em um pais se converte em subproduto das
atividades de um cassino, o trabalho tende a ser malfeito. (...) estas tendéncias séo
uma consequéncia quase inevitavel do éxito de se terem organizados os mercados de
investimentos ‘liquidos’ (KEYNES, 1985, p. 116, grifo do autor).

De maneira a ilustrar este carater, o autor elenca dois tipos de riscos que afetam o

volume de investimento, o risco do empresario, ou mutuario, que é aquele que surge das
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davidas acerca da efetivacdo da rentabilidade futura que espera, €, 0 risco do mutuante, que
aparece com o desenvolvimento de um sistema de concessdo e contragcdo de empréstimos
acompanhados de uma margem de garantia, e se refere a inadimpléncia voluntaria ou a
possivel insuficiéncia da margem de seguranca da operagdo. O primeiro dos riscos pode ser
considerado um custo social, ao passo que o segundo corresponde a uma adi¢do ao custo do
investimento, que se exprime na adicao deste risco & taxa de juros. E justamente nos periodos
de expanséo que 0s agentes tendem a subestimar tais riscos, o que torna suas operagées menos
seguras e instaveis, ao passo que, em momentos de depressdo, as flutuacdes das operacbes
financeiras podem enfraquecer consideravelmente a decisdo de investir, além da propensao a
consumir, “justamente quando ela é mais necessaria” (KEYNES, 1985, p. 221), o que denota
o carater pro-ciclico das finangas.

Dessa maneira, a busca da estabilidade financeira também pode ser concebida como
um dos objetivos da AM na TG. Primeiramente o autor aponta que, assim COmo 0 acesso a
cassinos deve ser dificultado e dispendioso, no caso do acesso aos mercados de investimentos
liquidos deveria ocorrer o0 mesmo. Em complemento, anuncia alguns dos instrumentos a
serem utilizados para minimizar o predominio do carater especulativo no sistema econdémico,
indicando que “a criagdo de um elevado imposto sobre as transferéncias para todas as
transacdes talvez fosse a mais salutar das medidas capazes de atenuar, nos Estados Unidos, o
predominio da especulac¢do sobre o empreendimento” (KEYNES, 1985, p. 116). Vale ressaltar
ainda, que o autor atribui ao Estado a tarefa de tentar coordenar o volume corrente de
investimento, pois “em condigdes de laissez-faire, talvez seja impossivel evitar grandes
flutuacbes no emprego sem uma profunda mudanca na psicologia do mercado de
investimentos, mudanca essa que nao ha razao para esperar que ocorra” (KEYNES, 1985, p.
221).

Em termos da operacionalizacdo da politica monetaria, o principal mecanismo de

atuacdo da AM é o manejo da taxa de juros, atraveés das operacdes de mercado aberto, ja que:

O sistema bancéario estd sempre apto em circunstancias normais, a comprar (ou
vender) titulos e obrigacBes em troca de moeda, oferecendo por eles um preco de
mercado modestamente maior (ou menor); e quanto maior for a quantidade de
recursos liquidos que os bancos desejam criar (ou cancelar) pela compra (ou venda)
de titulos de divida, maior devera ser a baixa (ou alta) na taxa de juros (KEYNES,
1985, p. 141).

As operacdes de mercado aberto influenciam o nivel da taxa de juros, tanto alterando o

volume de moeda da economia, como dando origem a novas expectativas frente a sua politica
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futura. Uma alteracdo nas circunstancias atuais ou nas expectativas dos agentes provoca um
reajuste das reservas liquidas individuais e, em consequéncia, ha uma nova posi¢do da taxa de
juros, condizente com esse reajuste, ja que “a variacao da taxa de juros ¢, comumente, o efeito
mais importante da reacdo a uma mudancga nas informagdes” (KEYNES, 1985, p. 141). Isto
ocorre devido a diversidade de opinides dos individuos, além das diferencas quanto ao
conhecimento e interpretacdo de uma nova situacao feita por cada um, ou seja, “é possivel que
haja uma opinido t&o unénime sobre a futura taxa de juros que uma ligeira variacdo nas taxas
atuais determine um movimento maci¢o em dire¢do a busca da liquidez” (KEYNES, 1985, p.
125).

Diferentemente do TM, para Keynes (1985), a AM consegue controlar diretamente
apenas a taxa de juros de curto prazo, ao passo que a taxa de juros de longo prazo, o mais
relevante custo de oportunidade ao investimento “pode mostrar-se mais recalcitrante no
momento em que caia a um nivel que, com base na experiéncia passada e nas expectativas
correntes da politica monetaria futura, a opinido abalizada considera ‘inseguro” (KEYNES,
1985, p. 144, grifo do autor). Dessa forma, uma politica monetaria que os agentes considerem
sujeita a falhas ou a mudancas repentinas pode falhar em seu objetivo, enquanto que a mesma
politica pode ser bem aceita se 0s agentes a concebem como compativel com o interesse
publico. Dai, “talvez fosse mais exato dizer que a taxa de juros seja um fendémeno altamente
convencional do que basicamente psicologico, pois o seu valor observado depende
sobremaneira do valor futuro que lhe prevé” (KEYNES, 1985, p. 144).

Diante do carater convencional e psicolégico que baseia 0 comportamento e as
expectativas futuras acercada taxa de juros, Keynes (1985) enxerga limitacdes quanto a
capacidade da AM em estabelecer o patamar e as variacdes no complexo de taxas de juros
para dividas de diferentes prazos e riscos, além de se mostrar um tanto cético quanto ao éxito
de uma politica puramente monetaria influenciar no nivel de taxa de juros.

Em primeiro lugar, a propria AM se impde limites aplicando restricbes a suas
operacdes de modo a negociar apenas com dividas de um tipo particular, isto é, de curto
prazo. Neste ponto o autor sugere que uma melhoria pratica em termos da operacionalizacao
da politica monetaria pela AM seria a substituicdo da taxa de desconto Unica para os titulos de
curto prazo, por uma oferta complexa de compra e venda a precos fixos dos titulos de
primeira linha de diversos prazos de vencimento. Ha também a possibilidade de que apesar de
se observar uma baixa na taxa de juros, a preferéncia pela liquidez se torne muito alta, de
modo que todos estejam estimulados a reter moeda ao invés de conservar uma divida que

renda uma taxa de juros baixa, o que arrefece 0 mecanismo de transmissdo da taxa de juros
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para 0s componentes da demanda agregada, atravancando a acdo da AM. Por fim, h& riscos
que dificultam que a taxa de juros efetiva baixe além de certo patamar, por exemplo, o risco
moral, o risco de liquidez, o risco de inflacdo.

Entretanto, apesar da descrenga quanto a uma politica monetaria ativa sozinha
influenciar o nivel da taxa de juros de longo prazo, o comportamento dela deve ser visto de
perto pela AM, posto que uma alta taxa de juros inibe o processo produtivo. Para além, a AM
deve passar credibilidade ao publico, ja que se ele acredita que uma politica monetéaria esta
sujeita a muitas mudangas, ela pode falhar em seu objetivo, a0 mesmo tempo em que a mesma
politica pode ser aceita pelo publico se ele a considera compativel com seus interesses. Assim,
“quanto mais claras as indicagdes dadas pelo Governo, mais rapido e tranquilo seria o
movimento naquela direcao” (CARVALHO, 1999, p. 276).

A partir do que foi analisado nesta sec¢éo, pode-se perceber que na TG Keynes (1985)
aprofunda o fato de que as decisdes dos agentes sdao tomadas num ambiente de incerteza
fundamental e, por isso, sdo baseadas em expectativas. Para além, ele aponta o conceito de
preferéncia pela liquidez na determinacdo da taxa de juros, sendo que esta se refere a
recompensa por abrir-se mao de liquidez. Entretanto, o objeto central de sua obra, isto €, a
determinacdo do emprego e da renda, encontra como obstaculo, por um lado, o
comportamento da taxa de juros e, por outro lado — e como determinante dos juros — a
demanda por moeda que, ao ser efetivada, significa insuficiéncia de procura por outros ativos,
de forma que ela ndo é neutra sobre as variaveis reais do sistema.

Num ambiente de incerteza exacerbada, a alta preferéncia pela liquidez pode fazer
com que os agentes retenham moeda, o que leva, por um lado, a menor oferta de recursos ao
investimento produtivo, ampliando o gap entre oferta e demanda efetiva, e, por outro lado, a
subida da taxa de juros, reduzindo a atratividade do investimento e, consequentemente,
arrefecendo a dindmica de expansdo da renda e do emprego.

Deste modo, a atencdo ao comportamento da taxa de juros é necessaria, sendo que a
AM deve, através da politica monetaria, tentar agir sobre os juros de curto prazo, buscando
influenciar os de longo prazo, que sdo os relevantes para a escala de investimento da
economia. Além disso, a AM deve buscar manter a estabilidade financeira do sistema como
parte de seus objetivos, impedindo que atividades especulativas se sobreponham as atividades
empreendedoras e que bolhas sejam geradas no sistema financeiro, caracteristicamente pré-

ciclico.
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1.4 “THE MONETARY POLICY OF THE LABOUR PARTY”

A partir da analise das se¢Bes anteriores percebe-se a importancia dada por Keynes a
politica monetaria, destinada ndo sé a manter o nivel de precos estavel, meta mais notavel no
Tract, como também em perseguir o pleno emprego, claro objetivo da TG. Mas, qual seria a
institucionalidade da AM para Keynes, isto é, como ele concebe o funcionamento, a gestdo e
relacdo da AM, ou BC, com o Governo?

O artigo “The Monetary Policy of the Labour Party” contempla os pontos principais
da orientacdo de Keynes quanto a institucionalidade da AM. Este texto refere-se a uma
resposta do autor a um panfleto politico do Partido Trabalhista inglés que demandava uma
interferéncia democréatica na politica monetaria, no sentido de nacionalizar o Banco da
Inglaterra. De modo geral, o panfleto indicava que o referido banco deveria se tornar de
propriedade e controle publicos, sendo seu responsavel maior indicado pelo Governo, de
modo que as decisdes cotidianas da instituicdo fossem de responsabilidade deste e de seus
subordinados.

Em resposta, Keynes (1982) apresentou seis proposicOes essenciais a se considerar
sobre a gestdo do Banco da Inglaterra que, embora sejam a ele destinadas, podem se estender
ao desenho de qualquer AM. A primeira delas aponta que os interesses dos acionistas nos
lucros do Banco da Inglaterra deveriam cessar. Essa proposicdo, segundo Bibow (2002),
representa uma clara distin¢do entre o pensamento de Keynes em 1932 em relacdo a sua visao
anterior, sobretudo de meados de 1913, quando tratava das questdes monetarias da India?®, ja
que ele passa a enxergar o papel privado no Banco da Inglaterra como negativo. A segunda
proposicdo vai no sentido de reforcar a primeira e diz que o BC deve ser reconhecido como
uma instituicdo nacional, em que lucros e interesses privados sejam excluidos. Neste sentido,
sua direcdo deveria ser selecionada por razdes publicas, ndo contemplando privilégios ou
interesses particulares.

Ja a terceira proposicdo tem um carater mais gerencial e sugere que a gestdo do BC
seja sujeita ao Governo democraticamente eleito, sendo que decisdes que envolvem
compromissos mais robustos por parte da instituicdo devem obter a aprovacdo do Ministro
das Financas. Conforme aponta Bibow (2002), esta proposicdo indica o papel crucial do

Governo na escolha das principais linhas de politica a serem seguidas pela AM. Relacionada a

18K eynes trabalhou no Indian Office de 1906 a 1908 e, em 1913 publicou seu primeiro livro denominado Indian
Currency and Finance, em que expunha com detalhamento o funcionamento do padrdo de cAmbio ouro-divisas
adotado pela india e suas sugestées para aprimorar a organizago do sistema bancério indiano, em especial pela
fundacao de um BC (MOGGRIDGE, 1976).
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proposicdo anterior, a quarta afirma que os principios do sistema monetério, relacionados, por
exemplo, a que referencial se utilizar para indicar o nivel de precos, ou se 0 ouro deve ser ou
ndo utilizado como padrdo monetario, sdo normas determinadas pelo Parlamento. Pode-se
auferir que esta proposi¢do aponta “os limites para o Governo estipular seus objetivos finais
de politica” (BIBOW, 2010, p. 20). A quinta proposi¢do também tem natureza administrativa
e trata da importancia da abertura e da transparéncia que o BC deve manter ao realizar politica
monetaria. Basicamente, a sugestdo ¢ de que “o dia-a-dia da politica do Banco, suas
estatisticas, técnicas e objetivos imediatos devem ser tdo publicos quanto possivel e,
deliberadamente expostos a criticas externas” (KEYNES, 1982, p. 131).

Supondo aceitas as cinco proposicGes anteriores, Keynes (1982) langa uma sexta que
diz que quanto menos direto o controle democratico e mais remotas as possibilidades de
interferéncia parlamentar no exercicio da politica monetaria, melhor serd. Esta proposi¢cdo
aponta a oposicdo do autor a forma de direcdo do BC proposta pelo Partido Trabalhista, e
“estabelece um principio destinado a se garantir que a opinido de especialistas domine onde
deve” (BIBOW, 2002, p. 775).

O que estd em pauta a partir destas seis proposicdes € que o BC deve possuir
autonomia para operacionalizar os instrumentos de politica a fim de alcancar seus objetivos.
Dessa forma, sua gestdo ndo deve ser relegada a membros do Governo, como propunha o
panfleto do Partido Trabalhista inglés, mas sim, a técnicos especializados na gestdo bancaria,
embora sua politica geral seja delineada a partir do Governo em questdo. Assim, ressalta-se
que o Governo, democraticamente eleito define a politica econdmica geral, delineando, dessa
forma, seus objetivos e, fica a cargo dos técnicos do BC a complexa tarefa de utilizar os meios

necessarios para se alcancar tais objetivos. Logo:

Embora a independéncia®® do banco central seja, portanto, vista como um meio
adequado para uma condugcdo eficiente da politica monetéria, ou seja, protegendo 0s
técnicos monetarios no manuseio dos controles especializados, o controle
democratico final sobre a politica monetaria, no entanto, deve ser mantido (BIBOW,
2002, p. 775).

Dessa forma, o Governo € o responsavel pelas acdes da AM, com base na prerrogativa
de que ele ditou as principais linhas de politica a serem perseguidas pela instituicdo. Assim,

ele é o responsabilizado pelo desempenho geral da politica econémica, devendo prestar

Vale ressaltar que a nogdo de independéncia do BC atribuida por Bibow (2002) a Keynes (1982) se refere téo
especificamente & liberdade de operacionalizacdo da instituicdo, ndo sendo, portanto, similar a ideia de
independéncia do BC pregada pelos pensadores do Novo Consenso Macroecondmico. Ver Bibow (2010) e
Avrestis (2006).
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possiveis esclarecimentos e estar sujeito a criticas por parte da sociedade. Nao obstante, como
aponta Bibow (2002), Keynes (1982) previa uma descentralizagdo na gestdo de controle da
AM, ressaltando ndo a subordinagdo, mas sim, a coordenagdo com as politicas do Tesouro,
estando ambas as instituicGes aliadas no cumprimento das politicas gerais ditadas pelo
Governo. Portanto, “a contribui¢do de Keynes em 1932 destaca que uma estrutura sélida da
politica monetéaria deve ter como objetivo a eficiéncia na conducdo da politica, bem como
responsabilidade democratica” (BIBOW, 2002, p. 783).

Neste capitulo foram apresentadas as principais obras de Keynes no tocante ao papel
da moeda e da politica monetaria, além do panfleto de 1932 que trata da institucionalidade da
AM. Pode-se perceber uma evolucdo no pensamento do autor que, no Tract, ainda carregava
muito de sua formagéo classica, aceitando a validade da TQM no longo prazo, no TM inicia
seus apontamentos acerca de uma teoria monetaria da producéo, que se esboca completamente
na TG.

Nesta ultima obra é explicitado o modo de funcionamento de economias monetarias de
producdo, em que a moeda, ao inserir-se na economia como um ativo, afeta as variaveis reais
e, assim, pode provocar insuficiéncia de demanda efetiva. Ademais, concebe-se que o nivel de
precos ndo varia apenas em funcao de alteracGes da demanda agregada, mas relaciona-se com
fatores ligados aos custos de producdo, isto é, relacionados as condi¢BGes de oferta. Dessa
forma, Keynes (1985) aponta a necessidade de se ter o controle sobre a taxa de juros, variavel
relevante na decisdo de investimento dos agentes, a partir de uma politica monetéria ativa, em
que a AM busque além da influéncia sobre a taxa de juros de longo prazo, a estabilidade
financeira, evitando a sobreposicdo de atividades especulativas frente as geradoras de
emprego e renda.

Por fim, no panfleto de 1932, Keynes indica algumas proposicdes acerca da
institucionalidade de um BC, sendo relevante o fato de ser imprescindivel a liberdade de
operacionalizacdo de seus instrumentos ao buscar o objetivo de politica ditado pelo Governo
democraticamente eleito. Além disso, o autor destaca o carater aberto e transparente que as
atividades do BC devem possuir, confirmando, assim, a nocdo de credibilidade e
transparéncia apontada na TG. Neste sentido, o proximo capitulo busca analisar os avangos
gue 0s autores pos-keynesianos tém feito, em relacéo aos escritos originais de Keynes, acerca

da nocao de moeda e politica monetaria.
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2 AVANCOS EM RELACAO A KEYNES: A MOEDA E A POLITICA MONETARIA
PARA OS POS-KEYNESIANOS

A teoria pos-keynesiana baseia-se nos escritos de Keynes, atualizando seus
ensinamentos e dando continuidade ao projeto tedrico por ele desenvolvido. Para contemplar
0 objetivo deste trabalho, este capitulo busca analisar os principais avancos teoricos realizados
pelos po6s-keynesianos acerca do papel da moeda e da politica monetaria em economias
monetarias de producéo.

Para tanto, o capitulo estéa estruturado em trés secdes. Na primeira, serdo apresentados
o0s principios do paradigma tedrico p6s-keynesiano acerca do funcionamento das economias
monetarias. Em seguida, a segunda secdo analisa 0s avancos tedricos destes autores em
relagdo a importancia e papel da moeda. Por fim, a terceira secdo enfatiza a proposta de
politica monetaria para os pds-keynesianos, contemplando ainda trés subseces, referentes as
causas da variacdo do nivel de precos, instrumentos e mecanismos de transmisséo da politica

monetaria, além das funcgdes e institucionalidade acerca da AM.

2.1 ATEORIA POS-KEYNESIANA

Davidson (1991) traca as origens do paradigma p0s-keynesiano a partir de meados da
década de 1970, em resposta ao desenvolvimento das ideias da sintese neoclassica, que
passava a interpretar o modelo desenvolvido por Keynes (1985) na TG a partir do equilibrio
geral walrasiano?°. Segundo Carvalho (1992) pode-se compreender o0 modo de funcionamento
de economias monetarias a partir de seis principios fundamentais, aos quais Oreiro (2011)
aponta corresponderem ao nucleo do programa de pesquisa pos-keynesiano.

Em primeiro lugar ha o chamado principio da producdo em que se reconhece a
empresa como um agente particular no sistema econdémico: é possivel definir uma atividade
exclusiva para ela, ou seja, a empresa detém papel especial na economia, ela é capaz de
promover o crescimento, visto que suas decises ditam toda a dinamica econbémica. Além

disso, é possivel observar que seus objetivos e metas ndo consistem simplesmente na geracao

20Em 1937 Hicks afirmou que a teoria monetéaria de producdo desenvolvida por Keynes na TG ndo passava de
um caso particular do modelo neocléssico. Por meio do modelo de equilibrio geral walrasiano, ele apontava que
o0 pleno emprego seria o estado normal de uma economia de mercado, haja vista a perfeita flexibilidade de precos
e salérios em todos os mercados simultaneamente. Porém, o autor aceitava que no curto prazo a existéncia de
rigidez de precos e salérios e outras imperfeicdes de mercado poderiam levar a economia a um ponto em que 0
produto estivesse abaixo de seu nivel potencial. Dessa forma, para a sintese neoclassica, como ficou conhecida a
perspectiva de Hicks, a teoria de Keynes ndo fez mais que um simples alerta para os mecanismos que dificultam
o alcance do pleno emprego no curto prazo (BUSATO; PINTO, 2008).
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de utilidade para seus proprietarios, mas sim na “obtencdo de lucros para ser capaz de
produzir mais lucros, e assim por diante” (CARVALHO, 1992, p. 44). Este principio ndo so6
ressalta o carater particular da empresa nas economias monetarias, mas também destaca a
importancia da moeda - forma monetéaria de representacdo geral de riqueza - ja que constitui
potencialidade em seu uso de maneira universal, ao contrario de outros bens especificos.

O segundo principio denomina-se estratégia dominante e se refere aos poderes
diferentes dos agentes para determinarem a dindmica de uma economia tipicamente
empresarial. Ele se baseia na ideia de que 0s recursos produtivos sdo distribuidos de maneira
desigual, ou seja, hd uma hierarquia de poder. As empresas demonstram dominio da dindmica
econdmica, uma vez que sdo responsaveis pelas decisbes que envolvem producdo e
investimento e, consequentemente, criacdo de emprego e renda, de modo que tanto oS
trabalhadores quanto os poupadores se adaptam as decisdes empresariais. Neste sentido, vale
ressaltar que o carater dominante da empresa refere-se ao fato de que, ao investir, ela age, por
um lado, criando emprego aos trabalhadores e demais fatores de producéo e, por outro lado,
Ihes gerando renda e permitindo, assim, que exista poupanca.

Apos a publicacdo da TG, Keynes deixou clara outra relacdo hierarquica essencial ao
entendimento das economias monetarias, centrada na “visao de que os bancos detém a chave
para o processo de investimento” (CARVALHO, 1992, p. 45). O poder dos bancos em
economias monetarias pode ser analisado a partir da nocdo de que estas instituicbes sao
capazes de financiar a acumulacdo de capital. Elas fornecem empréstimos para a realizacéo de
investimento e, diga-se passagem, sem que Seja necessaria a existéncia de poupanca prévia.
Dessa forma, sdo 0s bancos e ndo os poupadores que financiam o investimento, visto que sdo
capazes de ofertar crédito, sendo que em economias com sistemas bancarios modernos, sao 0s
empréstimos que criam depdsitos, e ndo o contrario. Logo, o investimento é anterior a
poupanca, de forma que “sdo as finangas ¢ ndo a poupanga, juntamente com as expectativas
empresariais de longo prazo, que representam os pré-requisitos para a acumulacdo de capital”
(ARESTIS, 2005, p. 12).

O terceiro principio diz respeito a temporalidade da atividade econdmica, no sentido
de que o processo produtivo decorre no, e demanda, tempo, implicando que as empresas
necessitam decidir sobre escalas de producdo por meio de expectativas quanto as suas vendas
futuras. Com isso, para Keynes e 0s pds-keynesianos ha a consideracdo dos atrasos que
podem ocorrer na atividade econémica, além da natureza em que as decisdes sdo concebidas e
implementadas, ou seja, através de expectativas acerca de um futuro desconhecido e sem

bases solidas e plenamente calculaveis.
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O quarto principio, a ndo-ergodicidade, indica que mudancas estruturais podem
ocorrer no sistema econdmico, de modo que se vive num ambiente cercado pela incerteza, em
que 0 agente, ao tomar uma decisédo, deve se atentar ao fato de que as observagOes passadas
ndo sdo suficientes para permitir que o futuro seja calculado probabilisticamente. Dessa
forma, é a ndo-ergodicidade, e ndo apenas a temporalidade, que resultam na irreversibilidade
do tempo. Portanto, as decisdes sdo cruciais, ou Seja, uma vez tomadas, 0 agente deixa
alternativas, antes disponiveis, para tras. Em complemento o desenvolvimento do sistema
econdmico ¢ um processo evolutivo, sendo que “as expectativas humanas a respeito de um
futuro incerto e imprevisivel terdo efeitos inevitaveis e significativos sobre os resultados
econdmicos” (DAVIDSON, 1991, p. 32).

O quinto principio, da coordenacdo, versa sobre o reconhecimento da falta de
planejamento central dos planos concebidos pelos agentes, de forma que “a coordenagdo é
obtida ex post facto, através da revelacdo para 0 mercado daquelas decisdes que estavam
certas e daquelas que estavam erradas” (OREIRO, 2011, p. 292). As decisdes mal
coordenadas geram custos aos agentes que tentam amenizar a ocorréncia delas a partir da
adocdo de determinados comportamentos e do desenvolvimento de instituicdes capazes de
arrefecer a incerteza e os efeitos dos erros cometidos. Carvalho (1992) afirma serem 0s
contratos monetarios o exemplo tipico destas instituicdes, uma vez que com eles reduz-se a
incerteza atraves da criacdo de fluxos de recursos, sejam eles reais ou financeiros, da diluicdo
de prazos, da seguranca para produtores em relacdo tanto a disponibilidade de insumos quanto
ao escoamento da producao.

A existéncia e a importancia dos contratos monetarios estdo intimamente ligadas ao
altimo principio, referente as propriedades da moeda. A proximidade entre os dois Ultimos
principios se deve ao fato de apenas ser possivel haver contratos denominados em moeda,
capazes de mitigar riscos e incertezas, devido a ela possuir propriedades peculiares que a
permitem carregar valor ao longo do tempo. Como visto na TG, essas propriedades se referem
as elasticidades de producéo e substituicdo nulas (ou despreziveis) da moeda de forma que ha
restricdes a sua producdo por quaisquer agentes que desejem fazé-lo. Além disso, auxiliam
que a moeda exerca seu papel serem o0s contratos de salario monetarios razoavelmente
inflexiveis no tempo, bem como ter-se 0 custo de vida constante em termos monetarios.
Mantidas tais propriedades — por sinal, a politica monetaria em muito se relaciona com a
manutencdo delas — a moeda torna-se referéncia de mensuracdo da economia e, sendo unidade

de conta, ela passa a deter maxima liquidez. Assim, permite-se que um sistema de contratos
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seja construido e na medida em que os contratos sdo diferidos e cotados em moeda, ela se
torna capaz de liquida-los no tempo, transformando-se em reserva de valor.

Este dltimo principio denota a importancia central da teoria monetéaria desenvolvida
por Keynes e que os autores pos-keynesianos adotam como base tedrica. Concebe-se a moeda
ndo apenas como meio de circulagdo, mas como um ativo, capaz de conservar riqueza,
liquidar dividas e representar poder de compra, sendo assim ndo neutra nem no curto nem no
longo periodos, podendo ser demandada como reserva de liquidez pelos agentes que, ao fazé-

lo, deixam de procurar bens e servigos reais e influenciam a dindmica econdmica, ja que:

Os agentes, sentindo a incerteza em relagdo ao futuro, poderiam escolher formas
liquidas, mas ndo reprodutiveis de acumulacdo de riqueza [moeda], que poderiam
deprimir os precos dos ativos reprodutiveis abaixo dos custos de producdo. Isso
levaria a uma reducdo da producdo e do emprego, que exerceria um impacto
secundario em indUstrias de bens de consumo. Assim, o desemprego involuntario
resulta das mudancas da demanda de ativos reprodutiveis para ndo reprodutiveis
(CARVALHO, 1992, p. 51).

Dessa forma, pela perspectiva pds-keynesiana, num ambiente incerto, em que néo
existem bases para o calculo probabilistico na tomada de decisdes, a moeda adquire papel
fundamental ao representar aos agentes defesa contra o adverso, seguranga na manutencédo da
riqueza que possuem e liquidez imediata. Assim, “o principio fundamental a ser seguido por
esta escola é o de entender como opera um sistema em que a moeda tem um papel proprio (...)
[j& que] a compreensdo da operacédo real da economia ndo pode de modo algum ser obtida
abstraindo-se da sua operagdo financeira” (CARVALHO, 1989, p. 191). Logo, as proximas
secdes analisam mais de perto os avancos tedricos realizados por essa escola de pensamento

acerca da importancia da moeda e do papel da politica monetaria no sistema econémico.

2.2 A MOEDA PARA 0S POS-KEYNESIANOS

Como visto, a moeda é um ativo que deixa a riqueza em sua forma mais liquida em
economias empresariais. Carvalho (1996) destaca que outros ativos podem compartilhar uma
natureza monetaria, desde que haja mecanismos garantidores da conversibilidade deles em
moeda de curso legal a vista e sem riscos de capital, sendo o grau de conversibilidade
referente a liquidez do ativo em comparacdo a moeda. Deste modo, a partir do

reconhecimento de que outros ativos podem assumir esta natureza, sobretudo em uma
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economia monetaria moderna, amplia-se a visdo de Keynes (1985),%! de que a oferta de
moeda € exdgena. Para 0s pds-keynesianos a oferta de moeda passa a incluir tanto a moeda
emitida pela AM, quanto a criada pelas instituicdes financeiras, sendo sua criacdo endégena a
atividade bancéria e, portanto, ao sistema econémico.

Paula (2003) afirma que o ponto de partida pds-keynesiano na discussdo acerca da
endogeneidade da oferta de moeda se relaciona a ndo aceitacdo de que a oferta monetéaria seja
determinada apenas de maneira exdgena pela AM, além de que, em economias com sistemas
financeiros desenvolvidos, esta oferta é determinada fundamentalmente pela expansdo do
crédito. Deste modo, o0 estoque de moeda resulta da procura por financiamento das “firmas,
familias e governo e por decisbes de portfdlio das instituicbes financeiras e dos investidores
no mercado financeiro” (COSTA, 1993, p. 67).

Entretanto, embora a escola pos-keynesiana reconheca o carater endogeno da oferta de
moeda, ha um debate interno sobre a caracteristica da oferta enddégena de moeda, que se
segmenta em duas abordagens: a ‘horizontalista’ e a ‘estruturalista’. Ambas as abordagens
compartilham um ponto em comum: a ideia de que a taxa de crescimento da oferta monetaria
e a disponibilidade de crédito sdo determinadas fundamentalmente pela demanda por moeda
nos mercados financeiros, de modo que os bancos aumentam a oferta de crédito, através da
criacdo de emprestimos que, automaticamente, criam depositos e expandem a oferta
monetaria. A partir de Pollin (1991), pode-se explicitar a divergéncia entre as abordagens
partindo-se da seguinte questdo: como 0s bancos obtém reservas adicionais para fazerem
frente a demanda por moeda?

A abordagem horizontalista, também conhecida como acomodaticia, tem como
precursores Moore e Kaldor??, e argumenta que a curva de oferta de moeda € horizontal no
espaco que relaciona a quantidade de moeda e a taxa de juros. Isso significa que quando o0s
bancos ou outras instituicbes financeiras capazes de criar moeda mantém reservas
insuficientes, mas precisam aumentar a oferta de crédito para atender a demanda, o BC,
necessariamente, acomoda essas necessidades, seja por meio das operacdes de mercado aberto
expansionistas ou via operacdes de redesconto. Assim, a oferta de moeda torna-se
infinitamente elastica para uma dada taxa de juros. Ndo é por menos que a funcdo de
emprestador de ultima instancia do BC contribui para a acomodacao na demanda de reservas,

ja que:

ZLApesar de considerar a oferta de moeda exdgena na TG, Keynes a considera endégena, criada a partir da
atividade bancéria, tanto no Tract quanto no TM.

22Para uma andlise mais pormenorizada dos argumentos referentes tanto a abordagem horizontalista quanto a
estruturalista da oferta de moeda ver Fontana (2002).
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Precisamente porque as autoridades monetarias ndo podem enfrentar as desastrosas
consequéncias de um colapso do sistema bancario (...) a ‘oferta de moeda’ numa
economia de crédito é endogena, ndo exdgena — varia em resposta direta as
variagdes na ‘demanda’ de moeda e de depdsitos bancarios do publico e nédo
independentemente dessa demanda (KALDOR, 1985 apud MADI, 1993, p. 28, grifo
do autor).

Dessa forma, os bancos nunca séo constrangidos em termos de suas necessidades de
reservas. Eles decidem que taxa de juros cobrar em relacdo ao montante que emprestam ao
publico, a partir de um mark-up sobre a taxa cobrada pelas reservas pelo BC. A quantidade
ofertada de crédito depende da administracdo do passivo bancério e da obtencdo de recursos
no BC, de modo que os bancos conseguem atender toda a demanda de crédito a taxa de juros
de mercado. Logo, “os bancos sdo estabelecedores de precos e tomadores de quantidades”
(PAULA, 2003, p. 330), tendo o BC o papel de fixar o preco da oferta de reservas, ou seja, a
taxa de juros, mas ndo sua oferta quantitativa.

Carvalho (1996) afirma que o comportamento acomodaticio do BC nesta abordagem
se apoia em dois argumentos fundamentais. O primeiro refere-se ao fato de a criacdo de
moeda através de depositos pelos bancos preceder no tempo a criacdo de reservas. Como
apontado acima, a oferta de moeda se d& quando os agentes demandam crédito e os bancos
oferecem empréstimos por meio de depdsitos aos tomadores, mas, apenas posteriormente o
volume depdsitos € apurado para o calculo das reservas correspondentes. Assim, caso haja
falta de reservas, a alternativa dos bancos é recorrer ao BC. Destaca-se, neste ponto, a
importancia do segundo argumento, referente a proposicédo de que o BC exerce a funcao de
emprestador em ultima instancia, cabendo a ele assegurar a sobrevivéncia e a liquidez das
instituicOes financeiras, garantindo que seus ativos iliquidos sejam transformados em liquidos,
caso haja necessidade. Se um banco se encontra em posicao iliquida, com falta de reservas,
por exemplo, o BC ndo tem outra escolha sendo acomodar tais necessidades para manter a
liquidez do sistema.

Pode-se perceber que a politica monetéaria nesta abordagem consiste apenas na fixacao
do preco das reservas — taxa de juros de curto prazo — que age de maneira indireta na
quantidade de moeda. Uma politica de juros mais elevados, por exemplo, impacta a
disponibilidade de crédito, uma vez que as institui¢cbes financeiras reavaliam suas condicdes
de rentabilidade. Entretanto, com o papel acomodaticio do BC, pode ser que esta politica de
juros ndo faca diminuir a oferta monetaria frente a sua demanda, pois 0s bancos podem
demandar reservas ao BC que, prontamente, 0s atendera, ou seja, “uma vez que os bancos

tenham concedido crédito, e criado depdsitos nesse processo, o Banco Central ndo tem
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nenhuma escolha, devendo tornar disponiveis as reservas demandadas a um dado prego”
(MOORE, 1986 apud FREITAS, 1999, p. 116). Portanto, ha certa passividade acomodaticia
da politica monetéaria para os horizontalistas.

Ja para a abordagem estruturalista, que tem como precursores Minsky?®, Dow e Chick,
a endogeneidade da oferta de moeda decorre da capacidade do sistema financeiro de aumentar
0 volume de empréstimos e de proporcionar instrumentos financeiros que ampliam os meios
de pagamento mais do que proporcionalmente ao aumento das reservas, ou seja, decorre do
esforco do sistema bancario em contornar as limitagdes impostas pela AM, de modo a
expandir suas atividades e elevar sua lucratividade (FIOCCA, 2000). Nesta abordagem, a
politica monetaria da AM empreende esforgcos para controlar o crescimento das reservas ndo
emprestaveis, sobretudo via requerimentos de encaixes obrigatorios, imposicdo de taxas de
redesconto punitivas e, notadamente, operac6es de mercado aberto, impondo, dessa forma,
limites quantitativos sobre a oferta de moeda. Ao sugerirem que o BC pode limitar a expansao
de crédito no sistema econémico, elevando a taxa de juros quando a demanda por crédito se
encontra acima dos limites por ele ditados, a curva de oferta de moeda passa a ter inclinagéo
positiva no plano que compreende a quantidade de moeda e a taxa de juros (POLLIN, 1991).

Paula (2003) apresenta os sete principais pontos abordados pelos pds-keynesianos
estruturalistas. Em primeiro lugar, atribui-se a endogeneidade da oferta de moeda a
capacidade de o sistema financeiro aumentar o volume de crédito e, assim, criar depdsitos em
seus passivos contabeis que ampliam a disponibilidade de moeda acima das reservas. Em
segundo lugar, a expansdo do credito para atender maior demanda decorre ndo do papel
acomodaticio do BC, mas do esforco do sistema financeiro em contornar limites e
regulamentacbes da AM, expandindo suas atividades por meio da administracdo de balanco
em busca de ampliar seus lucros monetarios — ou seja, trata-se de uma estratégia empresarial
bancaria. Dessa forma, para os estruturalistas “nos periodos de maior demanda, a ampliacao

do crédito ndo ocorre pela atuacdo do banco central, mas apesar dela” (FIOCCA, 2000, p.

ZPor ser um expoente na literatura pds-keynesiana e estar em voga com a eclosdo da crise econdmica subprime,
a abordagem de Minsky (1986) merece destaque. O autor considera que a instabilidade financeira se relaciona a
importancia relativa da receita, balancos e fluxos de caixa em carteira versus o nivel de endividamento das
unidades econdmicas e assim desenvolve uma categoria de possiveis posturas financeiras. Nessa classificacdo, 0s
agentes do tipo hedge s&o os de postura mais conservadora, segundo a qual o fluxo de suas receitas supera o de
suas obrigacOes financeiras. Na postura especulativa, o valor de pagamento da divida é superior ao valor das
receitas esperadas. J& a postura Ponzi € considerada o caso extremo da postura especulativa (todo agente Ponzi é
especulativo, mas o contrario ndo é valido). Nesse caso, hd um alto grau de exposi¢éo financeira devido ao fato
de se depender do endividamento para 0 cumprimento das obrigacdes, pois as receitas esperadas nada custeiam
dos compromissos financeiros. Em épocas de prosperidade, os agentes, credores e tomadores de recursos,
caminham por contratos de divida mais arriscados e se expdem as oscilages do mercado, como a variagdo da
taxa de juros para o combate inflacionario, agravando a fragilidade financeira de uma economia.
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102). Neste ponto destaca-se a capacidade inovadora®* das instituices financeiras que, como
qualquer outro agente econdmico, possuem preferéncia pela liquidez, de modo que
administram seu portfélio buscando conciliar a rentabilidade esperada com a precaucéo frente

a incerteza futura. Assim,

A atividade bancéria é inovadora e dindmica na busca de lucros. Os empreendedores
bancarios buscam ativamente construir suas fortunas ajustando seus ativos e
passivos, ou seja, suas linhas de negécio, de modo a aproveitar as oportunidades de
lucros percebidas. Este ativismo dos banqueiros afeta ndo somente o volume e a
distribuicdo das financas como também o comportamento ciclico dos precos, da
renda e do emprego (MINSKY, 1986, p. 225-226).

O terceiro ponto se relaciona imediatamente com a questdo de os bancos também
possuirem preferéncia pela liquidez e, dessa forma, administrarem seu portfolio comparando a
rentabilidade esperada e a liquidez dos ativos. Neste sentido, em um ambiente em que a
incerteza é mais intensa, a preferéncia pela liquidez dos bancos amplia-se e eles podem
preferir ativos menos lucrativos, porém mais liquidos, ao passo que, se a incerteza quanto ao
futuro é arrefecida, a preferéncia pela liquidez tende a ser menor e, assim, ativos mais liquidos
dédo lugar a mais arriscados e rentaveis. Entretanto, destaca-se que a demanda por crédito, seja
por ativos menos ou mais arriscados, pode ndo ser atendida imediatamente pelos bancos, a
depender da preferéncia pela liquidez deles e, também, da propria AM, que pode néo utilizar
seu papel de emprestador geral de Gltima instancia, como ilustrou a atuagdo do BC Americano

em setembro de 2008. Dessa forma,

A abordagem °‘estruturalista’ da endogeneidade da oferta de moeda reconhecera a
capacidade do sistema bancério para acomodar aumentos da demanda de crédito e,
desse modo, para criar moeda bancéria. Mas, coerente com o conceito de preferéncia
pela liquidez, e diferentemente do que sustenta a abordagem ‘horizontalista’, ndo
supora que a capacidade e o desejo de acomodacgdo pelo sistema bancério seja
infindavel, nem que atenta plenamente a qualquer nivel de demanda por
empréstimos (FIOCCA, 2000, p. 103).

Os quarto e quinto pontos se relacionam e referem-se ao reconhecimento de que o
sistema bancério é capaz de acomodar a demanda por crédito, criando moeda bancaria, mas
ndo se supbde dai que esta capacidade seja infinita nem que o0s bancos sempre estejam
dispostos a atender a demanda por crédito plenamente, como ressaltado acima. Ademais, 0

BC nesta abordagem ndo é acomodaticio, ou seja, ele possui meios para colocar alguma

2As inovagdes financeiras resultam “nio apenas da reacdo destes [bancos] procurando contornar
regulamentacgdes e restricbes das autoridades monetarias, mas também da busca de recursos de terceiros para
financiamento de suas operacdes ativas, aumentando o grau de alavancagem do banco” (PAULA, 1999, p. 26).



58

pressdo quantitativa®® sobre os movimentos de expansdo de moeda no sistema financeiro e
pode se recusar a atender bancos que incorram em iliquidez, obrigando-os a recorrer ao
mercado interbancério ou a vender seus ativos mais liquidos.

O sexto ponto considera que o BC pode alterar os portfolios dos agentes através das
operacbes de mercado aberto, ao alocar mais moeda ou titulos no sistema, mudando a
estrutura a termo da taxa de juros. Deste modo, a demanda por moeda passa a ser influenciada
pelas operacbes da AM, uma vez que com elas ha alteracBes na taxa de juros de curto prazo,
fazendo com que os agentes demandem mais ou menos moeda conforme menor ou maior o
patamar da taxa de juros. Em linha, o Gltimo ponto afirma que a taxa de juros de mercado
resulta da interacdo entre as intervencdes da politica monetaria da AM e as condicbes de
mercado, de modo que a curva de oferta de moeda se mostra positivamente inclinada e ndo
horizontal como a abordagem acomodaticia afirma.

De uma forma geral, mudancas na oferta monetaria podem se dar a partir da politica
monetaria executada pelo BC, seja aumentando ou diminuindo o estoque de moeda através da
manipulacdo da taxa de juros de curto prazo. Entretanto, apesar de se reconhecer o papel
regulatorio e limitador da AM em relacdo a liquidez da economia, a politica monetaria nao
consegue controlar plenamente a quantidade de moeda ofertada, haja vista a capacidade
bancaria de criar moeda, processo intensificado pelo desenvolvimento de inovacgdes
financeiras, que contribuem para que os bancos contornem as regulamentacdes impostas pelo
BC. Dessa forma o resultado final da politica monetaria sobre o volume de oferta de crédito
resulta “das respostas do sistema bancario as variagcdes nas taxas de rentabilidade de suas
diferentes operagdes ativas” (PAULA, 1998, p. 31-32). Conforme lembra Carvalho, ao se

resgatar o carater enddgeno da moeda destacado por Keynes no TM,

Essa é a endogenia considerada por Keynes: a politica das autoridades pode ser
confirmada, atenuada ou contraposta por uma estratégia adversa da parte dos bancos.
O banco central pode criar reservas, através do open-market, mas os bancos podem
utiliza-las de forma contracionista em termos de circulacdo industrial (e, portanto,
em termos da renda monetaria da economia) (CARVALHO, 1993, p. 119).

Entretanto, ainda que limitado, ressalta-se que o papel da AM, regulamentando o
sistema financeiro, € importante e imprescindivel ao bom funcionamento de economias

monetarias, ja que “o que Keynes parece sugerir (...) ¢ que sdo necessarias algumas fontes

%5 Ademais, observam-se atualmente restrigdes qualitativas sendo utilizadas pelos policymakers, como as medidas
macroprudenciais, que, no &mbito geral, objetivam a estabilidade financeira, o controle do risco sistémico e, por
conseguinte, a regulacdo do ciclo econdémico que pode decorrer de crises iniciadas no mercado financeiro
(GOUDARD; TERRA, 2013).
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identificaveis de disciplina no sistema monetario para gerar confianga na manutencdo do seu
valor real [da moeda]” (CARVALHO, 1992, p. 110). Portanto, ainda que de maneira limitada,
a acdo da politica monetéria nesta perspectiva é fundamental e ela precisa deter um carater
ativo e contra-ciclico.

Deste modo, levando-se em consideracdo a importancia atribuida por Keynes a moeda
e a politica monetaria, a abordagem pds-keynesiana estruturalista da oferta de moeda parece
mais condizente com 0 modo de funcionamento de economias monetarias. Como visto na TG,
a logica dos mercados financeiros é calcada no fetiche pela liquidez além de possuir carater
pré-ciclico, em que investimentos especulativos sdo mais ‘sedutores’ aos produtivos, sendo
importante o papel da AM ao atuar neste cenario, buscando tornar mais atrativos 0s
investimentos produtivos em relag&o aos financeiros.

Neste ponto, a abordagem horizontalista se distancia da esséncia do argumento de
Keynes, primeiramente por ndo considerar que os bancos, assim como qualquer agente,
possuem preferéncia pela liquidez e, dessa forma, podem ndo atender completamente e
infinitamente a demanda por moeda do publico. Além disso, o carater acomodaticio do BC
implica uma oferta ndo controlada de moeda, o que contraria a ideia de Keynes de que a
moeda tem que ser escassa para exercer seu papel em economias empresariais. Ademais, essa
abordagem concebe a funcdo de emprestador de Gltima instancia da AM como sendo
praticamente sempre posta em acdo, ou seja, recorrentemente o BC fornece aos bancos a
liguidez que demandam. Entretanto, ndo se supde que qualquer falta de liquidez bancéria seja

uma ameaca ao sistema econémico de tal grau que necessite da acdo da AM, uma vez que,

Mesmo que ndo haja meios de avaliar a priori quais situacdes podem evoluir para
um colapso das instituicBes bancarias, a experiéncia histérica mostra haver uma
sensivel elasticidade do sistema bancério que permite a bancos e intermediarios
financeiros se acomodar a graus diferentes de pressao de liquidez da parte do banco
central. (...) Como se sabe, as varia¢cBes das taxas de juros sdo ameagas muito mais
importantes para as institui¢des bancarias e financeiras que a simples escassez de
recursos liquidos. (...) Em suma, no modelo horizontalista desaparece a politica
monetaria, e ndo apenas a politica dita monetarista (CARVALHO, 1993, p. 117).

Assim, pela abordagem estruturalista da oferta de moeda atribui-se papel fundamental
a politica monetaria, ainda que ela encontre limitacdes em influenciar plenamente a
quantidade de moeda na economia. Para 0 comportamento bancario e, por conseguinte, para a
dindmica de finance ao investimento e de empréstimo para 0 consumo e para 0 préprio
Governo, as restricdes quantitativas e qualitativas importam, a expanséo e a contracdo de

liguidez idem, bem como a taxa de juros, de forma que a politica monetéaria € relevante para
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que se tenha uma dindmica proficua no sistema econdémico. Deste modo, a proxima secdo
apresenta 0s avancos teodricos dos autores pos-keynesianos acerca do papel da politica

monetaria em economias monetarias.

2.3 APOLITICA MONETARIA PARA OS POS-KEYNESIANOS

No capitulo 24 da TG, Keynes (1985) afirmou que as economias capitalistas falham
por ndo alcancarem um nivel aceitavel de distribuicdo de renda e por ndo serem capazes de
atingir e de sustentar o pleno emprego. Portanto, sdo necessarias politicas econdmicas cujos
instrumentos sejam capazes de administrar a demanda efetiva, de modo a direcionar o nivel de
investimento para um ponto préximo ao pleno emprego. Carvalho (1992) aponta trés formas
de intervengdo estatal para lidar com as dificuldades geradas numa economia empresarial,
quais sejam: a emissao de sinais claros aos agentes, de modo a incentiva-los a agir com mais
confianga e segurancga, sobretudo num ambiente em que a incerteza € inerente e em que é
possivel que se formem expectativas autorrealizaveis, de forma que se 0s “agentes acreditam
que determinado contexto futuro ocorrera, entdo, tomam decisdes consistentes com suas
expectativas, que terminam por ser validadas pela realidade — dado que os agentes agiram
para construir aquele cenario esperado” (SICSU, 1997a, p. 96); a criagdo de redes de
seguranca para conter os danos quando as falhas de mercado ocorrerem; e, a transformacao do
ambiente com 0 aumento de transparéncia dos constrangimentos estruturais que atuam tanto
sobre a economia quanto nas relacGes entre os agentes. Tem-se que o primeiro ponto se refere
principalmente a gestdo e aumento da eficiéncia das estruturas existentes, ao passo que 0
segundo e o terceiro referem-se as reformas e alteracfes nessas estruturas para procedimentos
mais racionais, “que podem resolver os males do funcionamento do capitalismo desregulado”
(CARVALHO, 1992, p. 208).

Em economias empresariais, o carater intervencionista do Estado sugerido por Keynes
(1985) ¢ praticamente um principio norteador, sendo que a politica econdmica apresenta um
carater reformista. Ela ndo pretende revolucionar o capitalismo para outro sistema social, mas
revoluciona-lo por dentro, resolvendo seus males - ma distribuicdo de renda e desemprego
involuntario - a0 mesmo tempo em que garante a liberdade individual. Nas palavras, de
Minsky, “Keynes escolheu o capitalismo, embora ndo sem dividas quanto as suas virtudes, e
com a condicdo de que reformas significativas devem ser realizadas” (1975, p. 149).

Para tanto, o caminho reformista envolve, por um lado, como destacam Ferrari Filho e

Conceicdo (2001), a construgdo de um ambiente institucional propicio ao investimento. Por
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outro lado, como destaca Keynes (1985), a politica econdmica deve ser ativa. Dessa forma, o
desenho das politicas econdmicas deve seguir alguns principios: as instituices devem ser
criadas para assegurar a coordenacdo mais eficaz e permanente dos agentes, gerando
oportunidades para que eles desenvolvam estratégias coerentes; um conjunto de instrumentos
deve ser desenvolvido, com atencdo especial a0 momento em que sdo operacionalizados; e,
politicas especificas devem ser escolhidas ndo de maneira isolada, mas como parte de um
plano mais geral destinado a orientar a economia, ou seja, a acdo do Estado deve contemplar a
coordenagdo entre as politicas e os instrumentos a serem utilizados (CARVALHO, 1992).

Neste sentido, como politica econdmica geral busca-se a obtengdo de niveis proximos
ao pleno emprego, ou seja, a politica keynesiana procura implementar politicas econémicas
“que objetivam aumentar, em algum grau, a demanda agregada, de modo a criar um ambiente
estavel que estimule os empresarios a efetuarem novos investimentos” (PAULA, 2008, p. 4).
Para tanto, faz-se o uso de alguns instrumentos, quais sejam, a politica fiscal, monetaria,
cambial e de renda?, sendo suas metas e objetivos especificos coordenados, de maneira que
uma politica auxilie a obtencdo do resultado de outra, ao invés de agir de forma subsumida ou
superposta. Em outras palavras, “tdo importante quanto a defini¢do de instrumentos
especificos de politica monetaria e/ou fiscal seria a necessidade de coordenacdo entre tais
politicas” (LIBANIO, 2000, p. 73).

Dado o recorte especifico desta dissertacao, destaca-se o papel da politica monetaria.
Para Carvalho (1992), tal politica deve ser capaz de isolar os movimentos na demanda por
moeda decorrentes da incerteza quanto ao comportamento da taxa de juros, de modo a ndo
gerar efeitos imediatos na demanda sobre os bens de investimento e, consequentemente, no
nivel de demanda agregada. Assim, a politica monetaria pds-keynesiana visa a transformacéo
da moeda-ativo, reserva de valor, em moeda meio de troca, agindo assim de modo a “induzir a
viagem da moeda da circula¢do financeira para a circulagdo industrial” (CARVALHO et al.,
2007, p. 95). Em outras palavras, a politica monetaria pos-keynesiana visa induzir os agentes
a tomarem decisdes consistentes com determinados objetivos relacionados ao uso da liquidez
disponivel, ou seja, ela deve tentar provocar mudancas dos precos relativos dos diversos
ativos da economia, induzindo assim, as decisfes de portfélio dos agentes, de modo a atingir

as variaveis reais da economia.

A politica fiscal contempla trés objetivos simultaneos, sdo eles: organizar os assuntos relacionados ao Estado;
regular a demanda agregada e promover a distribuicdo de renda. Para Keynes e os pds-keynesianos esta politica
€ um instrumento crucial para a obtencdo de mudancas sociais. No que toca a politica de rendas, as referidas
perspectivas apreendem que os salérios sdo o principal componente dos precos monetarios, de modo que regular
a formacdo dos salarios € importante para se evitar inflacdo de custos (CARVALHO, 1992).
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Por sua vez, Libanio (2004) argumenta que num contexto de moeda criada
endogenamente, a politica monetéria controla parcialmente a oferta monetaria, através da
manipulagdo da taxa de juros. Entretanto, destacam-se mecanismos indiretos de atuagéo da
AM, ja que as politicas por ela adotadas influenciam o estado de expectativas dos agentes,
podendo assim afetar tanto a demanda quanto a oferta de moeda, através dos efeitos sobre a
preferéncia pela liquidez do publico, bem como dos bancos criadores de moeda. Assim, “em
economias contemporaneas, a influéncia do banco central depende fundamentalmente de sua
capacidade de afetar as expectativas dos agentes privados, e cada vez menos em sua
capacidade de afetar diretamente a oferta de moeda” (LIBANIO, 2004, p. 9).

Arestis e Sawyer (2002) argumentam que a politica monetéria € necessaria tanto para
garantir a estabilidade e a liquidez no sistema financeiro, quanto para administrar a taxa de
juros num patamar que estimule a demanda agregada, elevando o nivel de emprego e produto
da economia. Em complemento, Arestis (2006) afirma que os principais objetivos da politica
monetaria em Keynes consistem tanto no nivel de producdo da economia quanto na
estabilidade de precos, sendo que ndo ha hierarquia entre estes objetivos.

Destaca-se também a importéncia da politica monetaria atraves da regulacdo do
sistema financeiro, que, como apontado por Arestis (2005) pode gerar efeitos positivos sobre
a eficiéncia e a estabilidade econdmicas, sobretudo, através de restricdes relacionadas a taxa
de juros e a disponibilidade de empréstimos. Ademais, de acordo com Palley (2006) um dos
objetivos da politica monetaria consiste na regulacdo quantitativa dos balangos dos
intermediarios financeiros, entendendo-se necessaria a regulacdo do sistema financeiro, por
meio da politica monetaria, por duas razbes, um tanto quanto ambiguas. Por um lado,
positivamente, destaca-se a importancia estratégica do setor financeiro nas economias
empresariais modernas, sendo capaz de criar moeda endogenamente e induzir o finance. Por
outro lado, 0 negativo, o sistema financeiro possui carater prd-ciclico em suas operacdes e
certa fragilidade constitutiva, uma vez que lida com promessas de circulacdo futura de riqueza
num ambiente que € essencialmente incerto, além de desenvolver constantemente meios para
burlar limites e regulamentacdes impostos pela AM, de modo a obter mais lucratividade em
suas operagdes. Deste modo, “cabe ao regulador do sistema cuidar para que existam freios e
salvaguardas dos atributos dos ativos financeiros em geral, mas, e principalmente, da moeda,
tanto a moeda legal como seus substitutos perfeitos ou plenamente liquidos em particular”
(CARVALHO, 1994, p. 56).

Pode-se sintetizar, grosso modo, o papel da politica monetaria em economias

empresariais a partir dos seguintes pontos: a) a politica monetaria busca influenciar a taxa de
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juros objetivando impactar os niveis de investimentos, atraves dos efeitos sobre os portfélios
dos agentes; b) a politica monetaria deve acomodar demandas transacionais por moeda, além
de evitar que mudancas na preferéncia pela liquidez dos agentes influenciem o preco dos
ativos capital; ) a politica monetéria pode ter efeitos positivos sobre a renda e 0 emprego ao
afetar o valor dos ativos e a solvéncia das firmas e instituicGes financeiras; d) a politica
monetéria age indiretamente sinalizando aos agentes privados o caminho futuro das taxas de
juros, reduzindo incertezas e desestimulando a demanda especulativa por moeda (LIBANIO,
2000).

Assim, a politica monetaria tem uma funcgéo estabilizadora importante na economia,
sinalizando aos agentes o que a AM adotara como taxa de juros ao longo do tempo, além de
ter como objetivos a estabilidade do nivel de precos, estabilidade financeira e a busca do
pleno emprego, utilizando assim uma taxa de juros que facilite o investimento produtivo em
relagdo ao financeiro. “Em suma, para Keynes e os pos-keynesianos a politica monetéaria €
capaz de realizar duas importantes tarefas: combater a inflagdo e reduzir o desemprego”
(SICSU, 1997b, p. 7), ou seja, o perfil da intervencdo econdmica da AM é contra-ciclico, a
fim de auxiliar na estabilizacdo automatica do sistema econdmico.

Deste modo, ressaltam-se trés principais objetivos da politica monetaria em economias
empresariais: a busca do pleno emprego, a regulagdo para a estabilidade do sistema
financeiro, e a estabilidade do nivel de precos. Tendo em vista tais objetivos e o cenério de
atuacdo da politica monetéaria, além do fato de ela dever ser compativel e coordenada com as
demais politicas econbmicas, vale destacar o que estes autores entendem como causas do
aumento do nivel de precos, para, entdo, elencar os instrumentos que a AM dispde para

alcancar estes objetivos, além da institucionalidade que a cerca.

2.3.1 Causas da variacéo do nivel de precos

Arestis e Sawyer (2003) apontam que a inflacdo ndo tem como causa Unica variagdes
dos componentes da demanda, mas conta também com fatores relacionados a oferta, ao
conflito distributivo e aos custos de producdo, que sdo importantes na explicacdo do aumento

do nivel de pregos. Isso marca uma anteposicdo a doutrina (neo) classica?’, para a qual a

2’Em especial, a fronteira do pensamento ortodoxo é a base do regime de metas de inflacdo, que é o regime de
politica monetaria de diversos paises desde o inicio da década de 1990. Este regime é baseado nos pressupostos
do chamado Novo Consenso Macroecondmico, e tem como objetivo principal a busca pela estabilidade de
precos na economia, que deve ser perseguida pela AM, dispondo do manejo da taxa de juros como instrumento
por exceléncia de exercicio da politica monetaria. A partir dos pressupostos que ddo sustentacdo ao regime, a
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inflacdo — exceto choques de oferta temporarios, tal qual problemas de desastres naturais, ou
overshooting cambiais — decorre de excesso de demanda, mormente decorrentes de politicas
monetarias expansionistas.

Para os pos-keynesianos, a inflagdo ¢ um fendmeno causado por multiplos fatores,
sendo que para cada tipo de inflacdo deve-se utilizar um instrumento anti-inflacionério
especifico. Deste modo, “o método pds-keynesiano é o de busca das causas (identificacdo das
pressdes de origem) para construir uma agenda-positiva de controle da inflagio” (SICSU,
2003, p. 7, grifo do autor). Segundo a tipologia desenvolvida por Davidson (1994), elencam-
se abaixo as principais causas?® do aumento do nivel de pregos.

O primeiro tipo de inflacdo corresponde a de salarios, resultante das negociagdes entre
trabalhadores e empresarios, de modo que, um aumento dos salarios nominais, tudo o mais
constante, causara inflacdo. Geralmente este tipo de inflagdo é mais eminente quando o hiato
do emprego € menor, ja que nessa situacdo os trabalhadores obtém com mais facilidade
ganhos salariais decorrentes de suas negociacgdes, e, com isso, 0S empresarios repassam esta
elevacdo de custos para os precos dos produtos ofertados, a bem de manterem suas margens
de lucro. Entretanto, um aumento salarial ndo causara inflacdo se for compensado por ganhos
de produtividade, que dependem de politicas de desenvolvimento tecnolégico e de
qualificacao profissional.

O segundo tipo de inflacdo refere-se ao grau de monopdlio empresarial, denominada
inflacdo de lucros ou mark-up. Ela é observada quando os empresarios percebem que a
demanda em seus mercados possui elasticidade favoravel ao aumento de suas margens de
lucro e, dessa forma, elevam o prego de seus produtos. Dessa forma, “o potencial da inflagao
de lucros depende diretamente do grau de monopélio da economia” (SICSU, 2003, p. 9).

O terceiro tipo corresponde a inflacdo de retornos decrescentes. Sua causa é a
demanda por trabalhadores menos qualificados num momento em que a firma necessita de
méao-de-obra. Logo, este tipo de inflacdo assume importancia em momentos em que o hiato do
emprego é baixo, situacdo proxima ao nivel de pleno emprego. Assim, numa situacao em que
0 hiato do emprego € muito baixo sdo contratados trabalhadores menos qualificados, que
utilizam o capital de maneira menos eficiente, gerando menos produtividade, sendo que as
firmas ndo possuem métodos para se precaverem da escassez de mao-de-obra qualificada. Em

complemento, Eichner (1976) aponta que em setores em que o grau de monopdlio ndo seja tao

moeda é neutra no longo prazo e, dessa forma a politica monetaria é ineficiente para afetar variaveis reais. Deste
modo, diagnostica-se o aumento do nivel de pre¢os como decorréncia de choques de demanda.
A apresentacdo das causas da inflagdo ndo segue uma ordem hierarquica de importancia.
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alto este tipo de inflagdo também pode ser iminente, visto que ndo trabalham com capacidade
ociosa planejada, nem com multiplas plantas, como € o caso dos setores oligopolizados.

O quarto tipo € a inflacdo importada e ocorre quando a trajetoria de precos no exterior
influencia os precos domésticos, sendo dependente da variacdo do nivel de precos
internacional e/ou da taxa de cambio. Pode-se afirmar que quanto maior o grau de abertura da
economia, maior tende a ser a inflagdo importada potencial, ja que mais produtos podem ser
adquiridos do exterior em relagdo ao total dos adquiridos por residentes, sejam bens de
consumo, de capital ou insumos. Neste sentido, caso haja expansdo dos pre¢os dos produtos
ou insumos importados, com a taxa de cambio constante, ha aumento dos precos domésticos.
De maneira similar, caso 0s pregos no exterior se mantenham, mas a taxa de cambio sofra
uma desvalorizacdo, ha pressdes inflacionarias. O hiato do emprego e o grau de monopélio da
economia também podem explicar o potencial da inflagdo importada, ja que uma elevacdo de
preco dos produtos importados representa um custo adicional para as empresas domésticas
que utilizam ou comercializam tais produtos, sendo estes custos “mais facilmente repassados
aos precos quando o hiato do emprego é baixo ou quando o grau de monopolio (do setor
atingido pelo problema externo) é elevado” (SICSU, 2003, p. 11).

O quinto tipo relaciona-se a inflacdo spot ou de precos de commodities. Neste caso, a
inflacdo decorre de repentinas e ndo antecipadas mudancas na demanda ou oferta disponiveis
dos produtos a serem entregues imediatamente, provocando elevacdo dos custos, que podem
ser exemplificados pelos choques de safras agricolas. Os sexto e sétimo tipos de inflacéo
referem-se a inflacdo, respectivamente, de impostos, que compreende o fato de as alteracdes
nas aliquotas de impostos tenderem a ser repassadas ao preco final dos produtos e, por fim, de
demanda, que ocorre quando excessos de demanda provocam inflagdo. Sicsu (2003) aponta
que o potencial de inflacdo de demanda tende a se elevar quando o hiato do emprego é zero,
ou seja, numa situacédo de pleno emprego, em que a economia encontra-se aquecida.

Vé-se assim que as pressoes inflacionarias se relacionam principalmente aos fatores do
lado da oferta da economia, ja que dos sete tipos de inflacdo listados por Davidson (1994) e
Sicst (2003), apenas um decorre de variaveis relacionadas a demanda. A proposi¢do pos-
keynesiana € que para o combate de cada tipo de inflacdo existe um instrumento anti-
inflacionario especifico, que busca minar as causas do aumento do nivel de pregos. Estes
instrumentos podem estar relacionados a politica da AM, mas ndo necessariamente sdo meios
monetarios de combate a inflacdo. Neste sentido, Sicst (2003) apresenta as politicas anti-
inflacionarias direcionadas a cada tipo de inflacdo elencada acima. Para a inflagdo de salarios

e de lucros ha a chamada Tax-based Incomes Policy (TIP), desenvolvida por Weintraub e
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Wallich (1978) e recomendada pelos p6s-keynesianos. Para a TIP aumentos salariais ou de
lucros acima das possibilidades proporcionadas pelos ganhos de produtividade séo
prejudiciais a sociedade. Assim, sugere-se 0 pagamento de impostos que incidam sobre as
grandes empresas que concedem aumentos salariais ou de suas margens de lucro acima dos
aumentos de produtividade, de modo a punir estas empresas pelos prejuizos inflacionarios
causados a sociedade.

Por sua vez, a inflagdo de rendimentos decrescentes também gera um custo a
sociedade, numa situacdo de crescimento em que ndo haja programas permanentes de
qualificagdo dos trabalhadores e de desenvolvimento tecnoldgico. Assim, “no curto prazo,
essa inflacdo ndo tem como ser evitada. Mas, no longo prazo, deve ser eliminada, se politicas
adequadas estdo sendo implementadas” (SICSU, 2003, p. 15), sendo estas politicas
relacionadas a formacéo e qualificacdo da mao-de-obra.

Sobre a inflagdo de impostos, ela deve ser evitada pelo préprio Governo, reduzindo 0s
impostos, se possivel, de empresas que tiveram seus custos aumentados, para que mantenham
suas margens de lucros e ndo haja repasse direto aos precos. Ja a inflagdo importada pode ser
combatida via politicas cambiais, tributarias e monetarias, sendo todas complementares.
Entretanto, para uma menor sensibilidade inflacionaria no longo prazo, os pds-keynesianos
sugerem a adogdo de politicas industriais de incentivo a exportacéo e a producdo nacional de
produtos importados, tornando a economia mais autbnoma em relagéo ao exterior.

A inflacdo spot ou de commodities ocorre de maneira repentina, como no aumento da
demanda ou reducao da oferta de algum produto, mas pode ser facilmente evitada “se existe
alguma instituicdo que ndo esta orientada pelo auto-interesse, e que mantera um estoque de
protecdo (buffer stock) para prevenir variagdes imprevistas que induzem amplas variacdes do
preco spot” (DAVIDSON, 1994, p. 158). Dessa forma, seria possivel controlar a oferta e a
demanda destes produtos de modo a evitar as variacdes repentinas de seus pre¢os. Por fim, no
tocante a inflacdo de demanda, ha a sugestdo de que as medidas de expansdo econémica
sejam relaxadas antes que o pleno emprego seja atingido, mantendo a economia num quase-
boom, como apontado por Keynes (1985). Caso ocorra este tipo de inflacdo, deve-se utilizar
politicas contracionistas, como a reducdo dos gastos governamentais, além de que a elevacao
da taxa de juros também é viavel, visto que contribui para o esfriamento da demanda.

Arestis e Sawyer (2013) compreendem o processo inflacionario a partir de uma
perspectiva estruturalista, concebendo a politica denominada Constant Inflation Level of
Output (CILO) como anti-inflacionaria. A abordagem destes autores parte do pressuposto de

que o lado da oferta da economia funciona com certo grau de monopo6lio, ou seja, num
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ambiente de concorréncia imperfeita, em que as empresas tomam suas decisdes de precos,
oferta de produtos e/ou servicos e oferta de emprego a partir das condi¢es de demanda que
enfrentam, além de sua propria capacidade produtiva e, por outro lado, os salarios sdo
determinados a partir das negociacdes existentes entre empresarios e trabalhadores. Assim,
“da intera¢do das determinagdes de precos e saldrios é derivada uma forma de equilibrio do
lado da oferta que € denominado CILO (constant inflation level of output), que é vista como
uma barreira contra a inflagao” (SAWYER, 2007, p. 3).

A partir destas consideragdes os autores explicitam o comportamento do lado da oferta
da economia com base na Figura 1, exposta abaixo. Nela, a curva p representa as
condicionantes do nivel de precgos, destacando a relacdo salarial e do nivel de producédo
derivados do comportamento das empresas, que alteram seus precos a partir de um mark-up
sobre os salarios e demais custos de producdo. A curva w refere-se a determinacdo dos
salarios. A curva p sofre modificacdes a partir das mudancas nas margens de lucro das
empresas e alteragdes nos precos e estoques dos equipamentos de capital, enquanto a curva w
se modifica em decorréncia das negociagdes entre trabalhadores e empregadores. Assim, 0
ponto Q* representa a intersecdo entre as curvas p e w, indicando o nivel de oferta da

economia com nivel constante de inflacdo (CILO).

Figura 1: Derivacédo da CILO (Constant Inflation Level of Output)

p/w (taxaj Curva w

Curva p

Q* Nivel oferta

Fonte: Elaboragéo propria com base em Arestis e Sawyer (2013, p. 17).
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O primeiro resultado da CILO refere-se ao fato de que a interagdo entre precos e
salarios na determinacdo de precos deixa de ligar-se estritamente as caracteristicas do
mercado de trabalho, passando a dar énfase a capacidade produtiva das firmas, logo, “a
barreira inflacionaria € percebida em termos de restricbes de capacidade, ao invés das
instituicdes do mercado de trabalho” (ARESTIS; SAWYER, 2013, p. 7). Ademais, ndo se
presume que a barreira inflacionaria corresponda a um nivel desejavel de emprego, nem que
refira-se a um nivel de equilibrio do lado da oferta atrativo a toda a dindmica econémica. Na
verdade, a posicdo da barreira inflacionéria varia com o decorrer do tempo e depende,
sobretudo, do nivel de investimento realizado em bens de capital. Isto implica, por exemplo,
em aumento da capacidade produtiva das empresas ao longo do tempo, 0 que contribui para

que o0 aumento da producdo ndo redunde em aumento do nivel de pregos. Para além,

Uma parte importante da politica de inflagdo estd em garantir que a barreira da
inflagdo seja compativel com um elevado nivel de emprego, tal que a economia
possa operar (através de medidas de demanda agregada) em um alto nivel de
atividade econdmica sem gerar pressdes inflacionarias domésticas. Em outras
palavras, ao lado da gestdo de politicas de demanda deve haver politicas do lado da
oferta para garantir que haja capacidade produtiva, em termos de quantidade,
qualidade e distribuicdo geografica, que seja compativel com o pleno emprego
(ARESTIS; SAWYER, 2013, p. 7).

Dessa forma, a politica recomendada pelos autores para conter 0 processo
inflacionario seria garantir que o nivel CILO fosse correspondente ao pleno emprego e, ao
mesmo tempo, que as politicas fiscais e monetarias fossem utilizadas para direcionar a
economia a este ponto. Assim, veem necessarias politicas tanto do lado da oferta, criando
condicdes para 0 aumento da capacidade produtiva das empresas, quanto do lado da demanda,
com énfase no nivel de produto e emprego da economia.

Para Palley (2011), o BC deve manter uma meta de inflacdo que garanta a taxa minima
de desemprego na economia, ou seja, uma taxa de inflacdo que minimize o desemprego. Esta
politica refere-se a0 modelo Minimum Unemployment Rate of Inflation (MURI) desenvolvido
pelo autor, em que se observa o nivel de inflagdo como um mecanismo de ajuste capaz de
minimizar o desemprego, no sentido de que caso a inflacdo observada esteja abaixo do nivel
MURI, um aumento da inflacdo diminuira a taxa de desemprego, como pode ser observado na
figura 2 abaixo?®. A explicacdo do autor é pautada na incorporagdo incompleta das

expectativas de inflacdo nos salarios nominais, no sentido de que os trabalhadores de setores

29Destaca-se que a politica MURI é conhecida como a inclinagdo para tras da Curva de Phillips, que expGe o
trade-off existente entre nivel de inflacdo e de desemprego.
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que apresentam desemprego estdo dispostos a aceitar reducdes reais de seus salarios para que
haja aumento do emprego, desde que as diminui¢fes ndo sejam muito bruscas. No entanto,
eles resistem a reducdes muito rapidas, causadas por alta inflagcdo, sendo essa resisténcia a
explicacdo para que haja a curvatura para tras na figura 2. Assim, a AM deve definir o nivel
de inflacdo que minimize a taxa de desemprego como sua inflacdo alvo e gerir seus
instrumentos para alcancar essa meta. Neste sentido, para Palley (2011) as metas inserem-se
num quadro politico que reitera a responsabilidade da AM com o desempenho da economia,
mantendo a taxa de desemprego préxima ao minimo e, logo, nao tendo apenas a estabilidade

do nivel de precos como objetivo.

Figura 2: Derivagdo da MURI (Minimum Unemployment Rate of Inflation)

Inflagdo (%)
A

MURI|""777777" 1

»

0 MURI uU* Taxa desemprego

v

Fonte: Elaboracéo propria com base em Palley (2011, p.16).

Portanto, para 0s pos-keynesianos a inflagdo é explicada por multiplos fatores, sendo
necessarios instrumentos monetarios e ndo monetarios para 0 combate dos varios tipos de
inflacdo. Deste modo, busca-se, a seguir, analisar quais os instrumentos de politica monetaria
a AM possui para alcancar seus objetivos, reitere-se, a busca do pleno emprego, as

estabilidades de precos e financeira.

2.3.2 Instrumentos e mecanismos de transmissao da politica monetaria

Dados os objetivos da politica monetaria, a AM conta com 0s seguintes instrumentos

para exercé-la: as reservas bancarias compulsérias, as operacdes de redesconto, as operacoes
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de mercado aberto e a regulamentacdo do sistema financeiro. Vale destacar, como apontado
por Arestis (2005), a importancia dos instrumentos de regulagéo do sistema financeiro como
parte da politica da AM, uma vez que a liberalizacdo financeira pode acarretar forte
instabilidade, sendo assim, necessarios instrumentos e mecanismos capazes de regular e
limitar as operagdes no setor financeiro.

Tanto as operacOes de redesconto quanto as de mercado aberto foram explicitadas no
primeiro capitulo, restando aqui a explicacdo da fixacdo de reservas bancérias, também
denominadas recolhimento compulsdrio, e os instrumentos de regulamentacdo financeira.
Estas reservas consistem em depdsitos que as instituicGes financeiras sdo obrigadas a manter
no BC — principalmente as instituicGes criadoras de moeda. Este instrumento de politica
monetéria afeta quantitativamente a capacidade bancéaria de oferecer crédito e ajuda o BC a
alcancar a taxa de juros que ele estipula. Carvalho et al. (2007) aponta as principais funcoes
do recolhimento compulsério, quais sejam, o fornecimento de liquidez ao sistema bancario,
fazendo diminuir a ocorréncia de panicos financeiros; o controle do crédito, através da
influéncia das condi¢cdes em que ele é concedido; e, a estabilizacdo da demanda por reservas
bancérias, ja que se torna mais facil e estavel o gerenciamento de liquidez por parte de cada
banco.

Em complemento, Palley (2006) enfatiza a necessidade de instrumentos de politica
monetaria adicionais, capazes de arrefecer a instabilidade financeira, sobretudo num contexto
de oferta de moeda enddgena. Estes instrumentos compreendem caracteristicas relacionadas a
regulacdo do sistema financeiro, denominados pelo autor como Asset Based Reserve
Requirements (ABRR). Com este instrumento, todas as instituicdes financeiras deveriam ser
obrigadas a manter reservas no BC relacionadas a todos os ativos que possuem, sendo a taxa
de exigéncia das reservas ajustavel de acordo com a AM.

As vantagens da introducdo deste instrumento de regulacdo referem-se, em primeiro
lugar, ao raio de manobra proporcionado a AM em encorajar ou desencorajar o investimento
em determinadas categorias de ativos, visto que a taxa de exigéncia de reservas varia de
acordo com cada categoria de ativos existente e de acordo com a determinacdo do BC: “com
efeito, a autoridade monetaria ganharia n-1 instrumentos de politica adicionais, onde n é o
nimero de classes de ativos” (PALLEY, 2006, p. 94). Em segundo lugar, 0 ABRR pode ser
utilizado para promover os fluxos de fundos de areas consideradas socialmente Uteis, podendo
assim, favorecer a classe de ativos mais produtivos. Em terceiro lugar, este instrumento
carrega um perfil anticiclico, capaz de funcionar como um estabilizador automatico do ciclo

econdmico. Assim,
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Quando o preco dos ativos e a oferta de crédito bancario estdo em boom, aumenta-se
a demanda por reservas, que geram automaticamente um aperto monetario.
Analogamente, quando os precos dos ativos e 0s empréstimos estdo em queda, este
automaticamente libera reservas e contribui para a expansdo monetaria (PALLEY,
2006, p. 95).

Portanto, para os pds-keynesianos a AM dispde de quatro instrumentos de politica
monetéria para alcancar seus objetivos, referentes as reservas bancarias compulsorias, as
operacOes de redesconto, as operaces de mercado aberto e a regulamentacdo do sistema
financeiro. Assim como em Keynes (1985), os p6s-keynesianos destacam a eficacia maior das
operacdes de mercado aberto como instrumento de politica monetéria ao orientarem a taxa de
juros de longo prazo por meio de manipulacdes da taxa de juros de curto prazo. Neste sentido,
ao se tratar dos canais de transmissdo da politica monetaria pds-keynesiana, destaca-se a
estrutura das taxas de retorno — preco relativo dos ativos - que induzem a composicdo de

carteira de ativos dos agentes. Nas palavras de Carvalho,

Keynes favorecia uma postura pragmatica, na qual a acdo através da taxa de juros se
justificava pela énfase dada ao open market como canal de operacdo, mas com vistas
ao controle das reservas do sistema bancério e, face a possibilidade permanente de
inovacBes e mudanca estrutural na economia como um todo, em atencdo aos
objetivos macroecondmicos que, afinal, eram o verdadeiro objeto da politica
econdmica em geral e da monetéria em particular (1994, p. 59).

A alteracdo do portfolio dos agentes em decorréncia de uma alteracdo na taxa de juros
de curto prazo através das operacfes de mercado aberto é entendida a partir da consideracéao
da existéncia de uma estrutura a termo da taxa de juros, ou seja, uma curva de rendimentos
captando taxas de juros de diferentes riscos ao longo de diversas maturidades. Neste sentido,
se a AM altera a taxa de juros de curto prazo, ela busca impactar a curva de rendimentos da
economia, influenciando, assim, a taxa de juros de longo prazo, o mais relevante custo de
oportunidade ao investimento produtivo.

N&o obstante, ha ainda outros canais de transmissdo da politica monetaria sobre a
dinamica econdmica, que agem através da oferta de crédito na economia, das expectativas dos
agentes, do valor dos ativos e da taxa de cambio. A AM, ao alterar as reservas bancarias,
induz os bancos a substituirem suas reservas por empréstimos ou a recomporem suas reservas,
a depender da orientacdo expansionista ou contracionista, respectivamente, da politica
monetaria. Isto significa que os pds-keynesianos reconhecem a possibilidade de racionamento
do crédito em decorréncia de as institui¢des financeiras criadoras de moeda possuirem maior

preferéncia pela liquidez, ou seja, pode ocorrer uma situagdo na qual haja diminuicdo das
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reservas, e, assim, os bancos diminuem a oferta de crédito mesmo que as taxas de juros ndo se
alterem ou que o perfil de riscos dos agentes permanecesse 0 mesmo (CARVALHO, 2005).
Quanto ao canal das expectativas, ele se relaciona ao motivo especulativo da demanda de
moeda, uma vez que as expectativas dos agentes podem alterar sua preferéncia pela liquidez,
levando a mudancas na oferta de moeda, além do fato de que as expectativas inflacionarias
atuam sobre o processo de formacdo de precos tanto diretamente, relacionado a incorporacdo
no nivel salarial, quanto indiretamente, ao relacionar-se a taxa de juros esperada (BIBOW,
2005).

O canal de transmissao referente ao valor dos ativos € o do efeito riqueza e diz respeito
ao impacto das variagdes da taxa de juros sobre a riqueza financeira dos agentes. Deste modo,
caso a AM atue aumentando a taxa de juros ha elevacdo das taxas de desconto que trazem o
fluxo de caixa dos ativos a seu valor presente que, por sua vez, reduz o valor dos ativos
financeiros. Por outro lado, caso a AM diminua a taxa de juros, o valor dos ativos financeiros
aumenta, o que lhes proporciona maior riqueza financeira, 0 que pode ser levado ao maior
nivel de consumo e, consequentemente, maior demanda agregada®. O efeito riqueza pode ser
observado ndo apenas em decorréncia das alteracBes da taxa de juros por parte da AM, mas

também em resposta de alterac6es do nivel de precos. Como exemplo:

O ajuste via efeito riqueza, se processaria da seguinte maneira: numa dada situacdo
de equilibrio com excesso de mao-de-obra, os trabalhadores aceitariam uma reducéo
em suas remunera¢cBes nominais, o que provocaria uma reducdo proporcional no
nivel de pregos. Essa queda provocaria uma expansdo da oferta de moeda em termos
reais, para dada oferta nominal de moeda, aumentando a riqueza dos detentores de
moeda, o que, por sua vez, estimularia 0 consumo. Com o aumento deste, verificar-
se-ia uma elevagdo, por meio do efeito multiplicador, do nivel de produto e do
emprego até que o excesso de trabalho fosse eliminado (BUSATO; PINTO, 2008, p.
131-132).

Ja o canal do cdmbio transmite os impulsos monetarios através de alteracGes nas
exportacoes liquidas e dos precos dos bens comercializaveis. Primeiramente, uma alteracao da
taxa de juros, coeteris paribus, faz com que o diferencial de juros interno em relacdo ao
externo se altere, mudando assim as oportunidades de ganhos através dos ativos domeésticos, o
que influencia a taxa de cambio, importante variavel na determinacdo das exportacGes
liguidas. Em segundo lugar, as alteracdes nos precos dos bens comercializaveis influenciam

diretamente a dinamica inflacionaria, uma vez que uma elevacdo da taxa de juros, por

%0vale destacar que o efeito riqueza apresentado acima diferencia-se do chamado efeito Keynes. Este concebe
que uma deflacdo provoca uma redu¢do da renda nominal, diminuindo a demanda nominal de moeda para fins
transacionais, levando a reducéo da taxa de juros, que, por sua vez, estimula o investimento (BUSATO; PINTO,
2008).
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exemplo, tende a apreciar a taxa de cambio nominal, tornando os precos desses bens mais
baratos em moeda doméstica (BARBOZA, 2012).

Entretanto, estes canais sdo indiretos, ja que dependem da percepgdo, expectativas e
incerteza dos agentes, bem como da avaliagdo acerca da estrutura normal de retorno — taxa
normal de juros, como apontado na TG. Assim, “a eficacia da politica monetaria ndo depende
exclusivamente da utilizacdo dos seus instrumentos, mas € funcdo, fundamentalmente, das
avaliagBes sobre contextos futuros feitos pelos agentes econdomicos” (SICSU, 1997a, p. 102).
Esta afirmacdo, contudo, ndo redunda em ineficacia ou impoténcia da politica monetéria, ja
que ela afeta “ndo apenas a producdo corrente, mas também as decisdes de investimento e,
portanto, as possibilidades reais da economia mesmo no longo termo” (CARVALHO, 2005,
p. 327).

2.3.3 Funcgdes e institucionalidade acerca da AM

Na perspectiva pos-keynesiana a AM possui fungdes especificas, relacionadas ao
papel da politica monetaria no sistema econdémico, a emissdo de papel-moeda, ao controle da
liguidez da economia, ao papel de emprestador de Gltima instancia, além de regulador do
sistema financeiro. Como dito no primeiro capitulo, a politica monetéria é executada pela AM
ao administrar os ativos e passivos contemplados em seu balancete.

A AM ¢ autorizada legalmente a emitir papel-moeda na economia. Entretanto, em
economias empresariais, sobretudo modernas, a oferta de moeda é enddgena, pois é criada
pelas instituicdes financeiras criadoras de depdsitos a vista. Mas, considerando a
endogeneidade estrutural da oferta de moeda, sabe-se que o BC apresenta certo grau de
controle e limitacdo da oferta de moeda bancaria. Deste modo, admite-se que a moeda,
mesmo endogenamente criada, passa por alguma forma de controle da AM. Destaca-se ainda
a importancia desta funcdo na garantia da estabilidade e seguranca que a moeda representa
aos agentes, uma vez que sua oferta ndo é totalmente elastica, garantindo assim suas
peculiares propriedades, relacionadas as elasticidades de producdo e substituicdo
negligenciaveis. A funcdo de controlar a liquidez da economia relaciona-se com a abordagem
acima desenvolvida, visto que o BC consegue limitar a criacdo de moeda bancaria ao utilizar
seus instrumentos de politica monetaria, como no caso da manipulacdo da aliquota do
recolhimento compulsério, de modo a garantir também a estabilidade do valor da moeda.

As duas ultimas funcGes do BC - emprestador de Ultima instancia e regulador do

sistema financeiro - sdo relacionadas e se referem a preocupacdo da AM em zelar pela saude
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do sistema financeiro, emprestando recursos quando alguma instituicdo se encontra iliquida, o
que pode gerar efeitos negativos a liquidez de toda a economia. Além disso, como
reguladora®! do sistema financeiro bancario e ndo bancario, o BC impde — e fiscaliza — limites
a determinadas operacOes das instituicdes financeiras, com o principal objetivo de se evitarem
crises financeiras sistémicas.

Vé-se assim que a AM ndo tem a funcgdo Unica de estabilizar o valor da moeda, mas
contempla outros objetivos. Destaca-se que nesta abordagem é aceitavel certo grau de arbitrio
da AM ao utilizar de seus instrumentos para realizar politica monetéria. Isto, pois, a incerteza
quanto ao futuro somada a necessidade de se adequar a politica econdmica a situacdes
especificas, exigem dos gestores de politica alguma capacidade de mudanca e adaptacdo, o
que ndo é conseguido quando a AM age por meio de regras especificas e definidas, como
sugere o arcabouco do regime de metas de inflacdo. Ademais, ndo seria conferida
credibilidade a uma politica que, destinada a certa conjuntura, se mantém quando a situacao ja
¢ diferente, “assim sendo, seria desejavel a manutencdo de um certo grau de discregao,
necessario para fazer frente a situagdes novas e imprevistas no futuro” (LIBANIO, 2004, p.
12).

O grau de discricionariedade da AM ndo é sinbnimo de falta de transparéncia e acdes
surpresa aos agentes. Pelo contrario, para os pds-keynesianos, assim como Keynes (1985)
apontou na TG, a AM deve dar sinais claros de que direcdo sua politica perseguira, ou seja,
“defende-se aqui que o anuncio prévio dos objetivos do governo e das politicas delineadas
para atingi-los ndo deve implicar a ineficacia de tal politica. Poderia, ao contrario, aumentar
sua eficacia” (LIBANIO, 2004, p. 11).

Somado a isso € atribuida importancia fundamental a credibilidade que a AM deve
possuir, uma vez que o sucesso da politica monetaria depende fortemente da crenca por parte
dos agentes de sua factibilidade. Como ressaltado por Bibow (2001) a eficacia do controle
monetario depende da credibilidade de suas acGes e da reputacdo de sua competéncia. Sicsu
(1997b) complementa que a questdo da credibilidade da AM relaciona-se a sua reputacdo, no
sentido de que uma elevada reputacdo contribuiria para o aumento da credibilidade da AM.

Assim, “do ponto de vista do pensamento pos-keynesiano, as autoridades monetarias

1Destaca-se que ndo necessariamente apenas o BC atua como regulador do sistema financeiro. No caso do
Brasil, por exemplo, a Comissdo de Valores Mobilirios (CVM) atua como 6rgdo regulador/fiscalizador do
sistema financeiro nacional. Deste modo, “o Banco Central, ao regular os bancos e estabelecer normas para o
sistema financeiro, influencia diretamente o tipo e a quantidade de cada ativo financeiro nos quais as instituigdes
podem investir seus recursos. Os fundos de investimento, nos quais esta depositada a maior parte dos recursos de
poupanca doméstica, sdo regulados pela CVM, que define as diferentes modalidades dos fundos e os limites para
os diversos ativos em que cada tipo de fundo pode aplicar seus recursos, dentre outras regras” (VENCESLAU,;
PEDRAS, 2009, p. 341).
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deveriam aceitar a pressdo das forgas reputacionais, mantendo, consequentemente, uma
posicio privilegiada para implementar politicas eficientes, criveis” (SICSU, 1997b, p. 14).

Deste modo, uma politica monetéaria sera crivel se apresenta objetivos ndo ambiguos,
utilizando instrumentos condizentes para alcanca-los, além de ndo ser conflitante com as
demais politicas econdmicas. Em linha com o argumento acerca da institucionalidade da AM
apresentado por Keynes (1982), os p6ds-keynesianos atribuem liberdade operacional a AM,
mas ndo independéncia do BC aos moldes que o regime de metas de inflacdo propde.
Garante-se, dessa forma, que a AM contemple os objetivos propostos pela politica econdmica
geral delineada pelo Governo, mas que disponha de liberdade operacional para se utilizar dos
instrumentos necessarios para tal. Bibow (2001) ressalta que, para 0s pds-keynesianos, assim
como em Keynes (1982), a AM deve se basear na politica econdmica geral do Governo e
utilizar livremente os instrumentos para alcancar seus objetivos, ressaltando a necessidade de
transparéncia em suas agoes.

Para Palley (2011), a liberdade e o poder de que o BC dispbe sdo inteiramente
voltados ao interesse publico, de modo que suas acdes ndo devem contemplar interesses
particulares. Ademais, Bibow (2010) argumenta que os defensores da independéncia do BC
concentram suas ideias apenas na operacionalizacdo da politica monetaria por parte da AM,
ignorando as interdependéncias importantes existentes entre ela e as demais politicas
econémicas, além do papel histérico do BC como banqueiro do Governo e como salvaguarda
da estabilidade e liquidez do sistema financeiro.

Em complemento, Chick (1986) identifica cinco estagios na evolucdo institucional do
sistema bancéario inglés, adicionando um sexto estagio em 1988, que sdo relevantes no
entendimento das funcbes da AM na contemporaneidade. No primeiro estagio o sistema
bancéario era caracterizado por numerosos e pequenos bancos, que funcionavam, sobretudo,
como depositarios de poupanca, sendo a capacidade de ofertar empréstimos deles dependente.
No segundo estagio ja se observa a configuracdo de um verdadeiro sistema bancario, em que
0s depositos bancarios comecaram a ser utilizados como meios de pagamento.

No terceiro estagio inicia-se o desenvolvimento de instrumentos de empréstimos e
crédito interbancarios, em que o0s bancos passavam a trocar reservas entre si de modo a
ajustarem sua liquidez. Como a capacidade bancaria em criar crédito aumentou
significativamente neste estagio, a AM passou a intervir no mercado monetario, por meio do
controle da taxa de juros e do volume das reservas bancarias. No quarto estagio a AM passa a
assumir outra funcéo, a de emprestador de Ultima instancia, muito relevante na preservagao da

estabilidade do sistema financeiro e na solvéncia das institui¢cbes financeiras.
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No quinto estagio destaca-se a atuagdo dos bancos em administrar além de seus ativos
os seus passivos, “concorrendo abertamente pela captacdo da poupanca financeira aplicada
sob a forma de instrumentos financeiros emitidos pelas empresas, pelo governo e por outras
institui¢des financeiras” (FREITAS, 2000, p. 400). Neste estagio ¢é ressaltado que a AM passa
a se preocupar com seu préprio balancete, controlando suas condicfes de solvéncia e liquidez,
0 que se mostra muito relevante para a operacionalizagdo da politica monetéria, que se da a
partir da administracdo de seus passivo e ativo. Por fim, o sexto estagio no desenvolvimento
bancario caracteriza-se pelo desenvolvimento das inovagdes financeiras, representadas
principalmente pelo processo de securitizagdo dos ativos, em que 0s bancos encontram meios
de contornar as regras e regulamentacdes da AM. Neste sentido, a AM passa a atuar mais
fortemente em torno da maior regulamentacgdo e controle do sistema bancério.

Freitas (2000), ao analisar o surgimento e a evolucdo do BC em diferentes paises,
identifica que suas funcdes evoluiram de acordo com o desenvolvimento econbmico e a
diversificacdo dos sistemas financeiros nacionais, em linha com a evolugdo da moeda e do
crédito. Assim, a responsabilidade de regular o sistema bancario pelos BCs criados até o
quarto estagio do desenvolvimento bancério ocorreu como um desdobramento natural de suas
funcdes de banco dos bancos e de prestamista em ultima instancia. Entretanto, para o BC que
surgiu apos o século XX, “a questdo da supervisao e do controle das atividades bancarias
estava posta desde o momento de sua criagdo como indissociavel da funcéo de prestamista em
Giltima instancia” (FREITAS, 2000, p. 410).

Tendo em vista as funcGes atribuidas a AM, Palley (2011) apresenta algumas reformas
institucionais sugeridas ao BC estadunidense, mas que podem ser pensadas a
institucionalidade da AM de modo geral. A primeira reforma diz respeito a reducdo da
influéncia privada nas decisbes da AM. Para tanto, o autor sugere que seus dirigentes sejam
nomeados pelo Presidente, com aprovacdo parlamentar. Esta recomendacao aproxima-se das
duas primeiras proposicdes de Keynes (1982) apresentadas no primeiro capitulo, referentes a
visdo negativa do papel de agentes privados nas decisdes do BC, além do reconhecimento de
que esta instituicdo deve ser reconhecida pelo seu papel nacional, livre de lucros e interesses
particulares.

A segunda reforma refere-se ao mandato do dirigente do BC ser de quatro anos, assim
como o do Presidente, para que ambos comecem suas funcdes juntos. A justificativa para esta
reforma é de que € o Presidente o responsavel por todas as politicas econémicas, sendo as
acOes da AM, nelas incluidas. A terceira reforma indica que o BC deve emitir um relatorio

social anual ao Congresso, abordando questes sociais, comerciais € do quadro politico de
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seus dirigentes de modo a garantir ampla transparéncia em suas agdes. Em complemento, a
quarta reforma aponta a necessidade de que no corpo técnico do BC haja uma abordagem
pluralista em termos econdmicos, ou seja, que uma visdo ideoldgica ndo seja dominante, para
que haja debates a fim da melhor politica monetaria.

A quinta reforma indica que o BC deve manter uma meta de inflacdo que garanta a
taxa minima de desemprego na economia, ou seja, uma taxa de inflacdo que minimize o
desemprego, a chamada MURI, analisada anteriormente. Neste sentido, para Palley (2011) as
metas inserem-se num quadro politico que reitera a responsabilidade da AM com o
desempenho da economia, mantendo a taxa de desemprego préxima ao minimo e, logo, ndo
tendo apenas o nivel de inflagdo como objetivo. A sexta reforma relaciona-se a funcdo de
regulacdo da AM e diz que o BC deve adotar um sistema ABRR que permita controles

discricionarios anticiclicos nos balangos dos intermediarios financeiros. 1sso significa que:

As instituicdes financeiras tém de manter reservas contra diferentes classes de ativos
e a entidade reguladora cabe estabelecer exigéncias de reservas ajustaveis com base
em cada classe de ativos. (...) [fornecendo] um novo conjunto de instrumentos de
politica que pode ter como alvo especifico 0s excessos do mercado financeiro,
deixando a politica da taxa de juros livre para gerir a situacdo macroeconémica
global (PALLEY, 2011, p. 19)

A setima reforma sugere que a AM utilize ndo apenas a taxa de juros de curto prazo
para alcancar seus objetivos. Palley (2011) argumenta que, conforme explicitado por Keynes
(1985), os mercados financeiros ndao definem a taxa de juros condizente com o pleno
emprego, de modo que ndo ha razdo para que se utilize apenas a taxa de juros de curto prazo.
Deste modo, recomenda-se que a AM direcione mais diretamente suas acOes para a taxa de
juros de longo prazo, a relevante para o investimento produtivo, visando assim, titulos
publicos e privados de longo prazo em suas operacfes. A oitava reforma refere-se a maior
transparéncia e comunicacdo da AM com o puablico, e que ela utilize meios para manter a
sociedade informada tanto de suas a¢6es quanto dos problemas macroeconémicos.

A nona recomendacdo contempla um conjunto final de reformas referentes a regulacéo
do sistema financeiro como uma fun¢do primordial da AM, sobretudo apos a crise financeira
de 2008. Em suma, atribui-se essa funcdo a AM, que somada as demais, buscam a melhor
alocacdo da liquidez no sistema financeiro de modo a garantir o crescimento em linha com o
pleno emprego. Por fim, a décima reforma sugerida pelo autor refere-se imediatamente ao
modo como o BC norte americano é constituido, sendo sugerido que se reduza a estrutura

existente de bancos regionais, de modo a aumentar a racionalidade e moderniza¢do do
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sistema, passando a ter suas decisdes mais concentradas. Esta reforma ndo se aplica
diretamente & institucionalidade geral da AM em termos tedricos como temos apresentado por
tratar de um caso especifico.

Vé-se assim, que para 0s pds-keynesianos o BC deve manter independéncia na
operacionalizacdo de seus instrumentos de politica monetaria, mas guiar suas metas ao
objetivo de politica econdmica geral, delineada pelo Governo. Portanto, a AM tem plena
autonomia operacional, cujos objetivos sdo dependentes do Governo incumbido do poder.
Ademais, a AM deve procurar manter transparéncia em suas acOes, além de zelar pela sua
reputacdo, uma vez que o sucesso de sua politica depende fortemente de sua credibilidade
perante os agentes. Nao obstante, Palley (2011) sugere novos instrumentos de politica a serem
utilizados pela AM, dando énfase a taxa de juros de longo prazo, assim como a necessidade
de instrumentos de regulagdo do sistema financeiro. Em complemento, a partir da analise dos
estagios de desenvolvimento bancério desenvolvido por Chick (1986), percebe-se que a
evolugéo das fungdes do BC coincide com o desenvolvimento econbémico e a ampliagéo das
atividades bancérias. Entretanto, como enfatizado por Freitas (2000), a partir do momento em
que as instituicdes financeiras passaram a administrar seus passivos e a desenvolverem
inovacgOes financeiras, as fungdes do BC passaram a contemplar também a regulamentacao e

controle do sistema financeiro.

Neste capitulo foram apresentadas as principais contribuicGes e avancos dos autores
pos-keynesianos em relacdo a Keynes no tocante ao papel da moeda e da politica monetéaria
em economias monetarias de producdo. Pode-se perceber a continuidade que estes autores ddo
a teoria desenvolvida por Keynes, sobretudo na visdo acerca do modo de funcionamento de
economias monetarias.

Entretanto, existem avancgos tedricos pos-keynesianos em relacdo a obra de Keynes,
como no caso da oferta de moeda nesse tipo de economia, sendo considerada estruturalmente
enddgena e ndo exdgena como explicitado na TG. As causas da variacdo do nivel de precos
também expressam parte destes avancos, em que concebem-se varios tipos de inflacdo,
contendo instrumentos monetarios e ndo monetarios para combaté-los.

No tocante a politica monetaria, destacam-se as politicas CILO e MURI desenvolvidas
por autores pds-keynesianos, em que se reconhece a importancia de se entender o lado da
oferta da economia como relevante no entendimento da inflacdo, assim como ha a
preocupacdo com politicas que persigam o nivel de emprego e ndo apenas a estabilidade de

precos como objetivo.
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Deste modo, para os pds-keynesianos os principais objetivos da politica monetéria
consistem na busca pelo pleno emprego, regulagdo do sistema financeiro e estabilidade do
nivel de precos. Para tanto, a AM dispde das reservas bancérias compulsérias, operacdes de
redesconto, operacGes de mercado aberto e regulamentacdo do sistema financeiro como
instrumentos. Para além, destaca-se o papel relevante da AM, que dispGe de certo grau de
arbitrio e discricionariedade em suas acBes, 0 que ndo indica que ela ndo deve passar
credibilidade e manter boa reputacdo ao publico. Em linha com o que argumentou Keynes
(1982), a AM deve dispor de independéncia na operacionalizagdo de seus objetivos, mas agir

de acordo com a politica econémica geral delineada pelo Governo.
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3 O REGIME DE POLITICA MONETARIA KEYNESIANO

Tendo em vista a concepcdo de Keynes acerca do papel da moeda e da politica
monetéaria em economias monetéarias, assim como 0s avangos tedricos realizados pelos autores
pOs-keynesianos nessa tematica, este capitulo tem como objetivo desenvolver o que seria o
regime de politica monetéria keynesiano.

Para tanto, na primeira secdo busca-se caracterizar 0s regimes consagrados na
literatura, referentes aos modelos de metas cambiais, metas monetéarias e metas de inflacdo, de
modo a se contemplar as caracteristicas essenciais presentes num regime monetario. Em
seguida, na segunda secdo, serdo retomadas as principais caracteristicas de uma economia
monetéria na visdo de Keynes e dos autores pos-keynesianos, de modo a se entender qual o
cenario em que o regime de politica monetéaria atuara. Por fim, na terceira secao, apresenta-se
um regime de politica monetaria keynesiano, em que se analisam 0s objetivos, 0s
instrumentos e o0s canais de transmissdo da politica monetaria, assim como a

institucionalidade da AM.

3.1 REGIMES MONETARIOS

A anélise de regimes monetarios remonta ao modo de conducéo da politica monetaria,
seja por meio de agdes discricionarias, seja pela adocdo de regras. A atuacdo discriciondria,
também conhecida como ativismo monetario, consiste na livre utilizacdo dos instrumentos de
politica monetaria por parte da AM, de modo que a acdo da referida politica se da em funcéo
do estado corrente da economia. Ja a adocéo de regras condiciona os instrumentos de politica
monetaria a consecucdo de objetivos preestabelecidos, de modo que ndo ha alteracdes da
trajetdria dos instrumentos em fungdo do momento do ciclo econémico (MODENESI, 2005).

Oreiro e Neves (2008) apontam que a defesa do uso das regras intensificou-se com o
insucesso na utilizacdo da politica monetaria quando da estagflacdo observada no fim dos
anos 1970. As regras foram indicadas para restringir o uso de politicas discricionarias, através
da adocdo de restricGes para o controle de variaveis nominais. Logo, 0s regimes monetarios
sdo baseados na adocdo de alguma regra para a conducdo da politica monetaria, de modo a se
estabelecer uma ancora nominal para a economia, que sirva de parametro aos agentes, de
modo a sinalizd-los o direcionamento da politica econémica. Neste sentido, para Modenesi
“adotar uma ancora nominal consiste em optar pela fixagcdo do valor de uma variavel-chave

nominal como elemento central da politica monetaria” (2005, p. XLV, grifo do autor), ou seja,



81

“a adocdao de um regime monetdrio implica, portanto, que a politica monetaria seja pautada
pelo comprometimento da autoridade monetaria em manter a economia ancorada” (2005, p.
XLVI, grifo do autor).

De modo geral, a ado¢do de uma regra para a condugdo da politica monetéria se
justifica por ela desempenhar duas fun¢des fundamentais para a manutengdo da estabilidade
do nivel de precos, quais sejam: a ancoragem das expectativas inflacionarias e o balizamento
da formacdo de precos por parte dos agentes. Assim, na falta de um mecanismo capaz de
cumprir tais fungdes, as expectativas dos agentes podem estar sujeitas a maior volatilidade,
variando em detrimento de inimeros fatores e comprometendo, assim, o resultado da prépria

politica monetéria. Portanto,

A condugdo da politica monetéaria sem uma ancora nominal firmemente estabelecida
é possivel, mas arriscada. Suponhamos, por exemplo, que ndo exista restricdo de
quantidade ou de preco sobre a politica monetéria, e que, por alguma razdo, ha um
forte aumento da taxa de inflacdo esperada pelo publico. (...) Essas mudancas da
expectativa de inflagdo representam um dilema para as autoridades monetarias: se
acomodam essas mudancas pela conducdo da politica monetaria, as expectativas se
confirmam. Ao fazer isso elas ndo s6 permitem o aumento da inflacdo, como
também transmitem ao publico que ndo ha nada para evitar que a inflacdo continue a
aumentar ainda mais. Se, por outro lado, elas resistem a subida das expectativas de
inflacdo, mantendo o aperto na politica monetéaria, correm o risco de colocar a
economia em recessdo. Na auséncia de uma &ancora nominal, mudangas nas
expectativas de inflacdo podem ser induzidas por uma série de fatores, tornando a
gestdo macroecondmica e sua previsibilidade extremamente dificeis. Assim, a
conducdo da politica monetéria é claramente mais eficiente quando hd uma ancora
nominal firmemente estabelecida, e, quanto mais compreensivel pelo publico a
ancora for, melhor (BERNANKE et al., 2001, p. 19-20)

Tendo em vista essa nocdo de que um regime monetario necessita de uma ancora
nominal como mecanismo coordenador de expectativas e balizador da formacao de precos na
economia, vale destacar, que ancora talvez seja a melhor traducdo pds-keynesiana do efeito
expectacional de uma regra, permitindo a melhor tomada de decisdo dos agentes submetidos
como estdo a incerteza. Logo, a ancora funciona como um mecanismo de referéncia e de
conducdo das expectativas sobre o futuro que os agentes utilizam na tomada de suas decisoes.
Como se verd, essa significacdo difere-se, substancialmente, do sentido dado a regra nos
regimes consagrados na literatura, elencados a seguir, em uma breve apresentacao que passara
pelos seguintes modelos, de inspiracdo ortodoxa: metas cambiais, metas monetarias e metas
de inflacdo. Além de repassar o que sdo os modelos de inspiracdo mainstream passados
(metas cambiais e monetérias) e atual (metas de inflacdo), as subsecGes que se seguem
contribuem com o objetivo de se perceberem as principais caracteristicas que definem um

regime monetario.
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3.1.1 Regime Monetario de Metas Cambiais

O regime monetario de metas cambiais pressupBe alguma ligacdo entre a moeda
doméstica e uma moeda externa. Modenesi (2005) expde a existéncia de trés formas pelas
quais este regime pode funcionar: a) a fixacdo do valor da moeda doméstica em relagdo ao de
uma commodity; b) a fixacdo do valor da moeda doméstica a de um pais com inflacdo
reduzida; e, ¢) o uso de algum tipo de regra ou estratégia que vincule, em algum grau, a
evolucédo do valor da moeda do pais ao valor de uma moeda estavel.

A primeira forma tem como exemplo préatico o padrdo-ouro classico, que vigorou de
1880 a 1914. Neste regime, a conversibilidade das moedas era em relacdo ao ouro, implicando
em taxas de cambio fixas. A segunda forma consiste na fixacdo do valor da moeda doméstica
em relagdo a moeda de um pais com histérico de baixa inflagdo. Era o sistema de Bretton
Woods, que vigorou de 1946 a 1971, cuja representacdo deu-se pelo padrdo ouro-délar, em
que o dolar era conversivel em ouro e havia uma paridade fixa entre as demais moedas e
aquela. Ja na terceira forma, estabelece-se uma ancora nominal mais flexivel para os pregos
internos do que nas outras variantes deste regime, subordinando a inflagdo doméstica a taxa
de variagéo dos pregos do pais com moeda historicamente estavel, ou seja, “do pais-ancora”
(MODENESI, 2005, p. 2, grifo do autor). Destaca-se que esse regime monetario foi adotado
por diversos paises desde o final do século XX e que, além disso, numa categoria extrema,
este regime pode se desdobrar na substituicio da moeda de um pais com inflacdo
descontrolada (como no caso de uma hiperinflacdo) pela moeda de um pais com precos
estaveis®,

Para se entender a operacionalizacdo do regime monetario de metas cambiais,
Modenesi (2005) apresenta trés conjuntos de sistemas cambiais, elencados de acordo com sua
flexibilidade e dos reflexos sobre a politica monetaria. O primeiro é formado pelos sistemas
de flutuacBes pura e suja do cambio, que conferem plena liberdade a AM na conducédo da
politica monetaria, que, entdo, pode utilizar-se de politicas discricionarias. O segundo refere-
se aos sistemas de bandas cambiais e de minidesvalorizacbes, que conferem certo grau de
flexibilidade a taxa de cambio e, assim, ddo alguma liberdade para que a politica monetéaria

seja conduzida de forma discricionaria. Por fim, o terceiro conjunto compreende o cambio

%2A substituicdo da moeda de um pais pela de outro, com histérico de baixa inflagdo, é conhecido, pela
experiéncia préatica, como dolarizagdo plena, em que determinada economia substitui sua moeda pelo délar, que
representa uma moeda estavel, além de ser a moeda-chave no sistema financeiro e monetério internacional.
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fixo ajustavel, o cambio fixo, o conselho da moeda® e a dolarizacdo plena. Neste caso, a
oferta monetaria é determinada pelo saldo total do balanco de pagamentos do pais, ndo sendo
possivel que haja discricionariedade na politica monetaria.

Dentre estes conjuntos de sistemas cambiais, apenas o primeiro ndo configura um
regime monetario de metas cambiais, visto que, com flutuacdo pura ou suja do cambio, a AM
tem plena autonomia para conduzir a politica monetéria, ndo se restringindo a alguma regra
ou ancora nominal. J& nos segundo e terceiro conjuntos de sistemas cambiais hd o
comprometimento do BC com a manutencdo da taxa de cAmbio em determinado patamar, de
modo que “o valor da moeda doméstica ¢ uma variavel determinada, em alguma medida, pelo
Banco Central. Isso requer intervengdes no mercado cambial, que acabam por determinar uma
estratégia de conducdo da politica monetaria ou um regime monetario” (MODENESI, 2005,
p. 8).

Logo, o que diferencia as variantes das metas cambiais € a rigidez na determinagéo da
taxa de cambio, o que implica, diretamente, no grau de intervencdo da AM no mercado de
divisas e, consequentemente, no mercado monetario, de forma que “quanto mais rigida for a
determinacdo da taxa de cambio, maior a sua capacidade de servir de referéncia para a
formacao dos precos domésticos e das expectativas inflacionarias” (MODENESI, 2005, p. 9).

Oreiro e Neves (2008) apontam quatro vantagens para a conducdo da politica
monetéaria do regime de metas cambiais: a) ele permite determinar a taxa de inflacdo para os
bens comercializados internacionalmente, o que contribui para o controle da inflacdo
doméstica; b) se o regime conta com credibilidade, ele consegue ancorar a expectativa de
inflacdo na taxa de inflacdo do pais tido como referéncia (ou ancora); ¢) a meta da taxa de
cambio constitui uma regra automatica de conducéo da politica monetaria, evitando, assim, 0s
problemas decorrentes de uma politica discricionaria; e, d) o regime de metas cambiais é
facilmente entendido pelo publico, o que auxilia sua aceitacao.

Nesse particular, Modenesi (2005) argumenta que para que a implementacdo de um
regime monetario de metas cambiais seja eficaz no controle do nivel de precos, é preciso que
haja liberdade comercial e taxa de cambio sobrevalorizada, de modo a tornar os produtos
importados relativamente competitivos contra a producdo doméstica. Deste modo, parte da
demanda doméstica se desloca para importacéo, o que leva a pressdo reducionista dos precos
dos bens comercializaveis com o exterior, e, posteriormente, observa-se essa influéncia sobre

0s bens ndo-comercializaveis, auxiliando no controle do nivel de precos domesticos.

3Segundo Modenesi (2005, p. 7) “o conselho da moeda é uma entidade que se responsabiliza por definir as
regras de emissdo da moeda doméstica, cujo valor é fixado em termos de uma moeda estrangeira”.
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A partir do modo de funcionamento de regimes monetarios atrelados ao cambio,
Modenesi (2005) também elenca as desvantagens deles: a) pode haver muita perda de
autonomia na conducdo da politica monetéria — o que é um tema relevante, por exemplo, a se
considerar a atual crise na Zona do Euro em que, por terem uma moeda e um BC
supranacional, os paises perdem capacidade de atuagdo contra-ciclica da politica monetéria;
b) ha a impossibilidade de o BC exercer sua fungdo de emprestador de Gltima instancia, na
medida em que ha restricbes a emissdao de moeda; ¢) os choques que incidem no pais-ancora
sdo mais facilmente transmitidos a economia domeéstica, dado que as taxas de juros de ambos
sdo correlacionadas; e, d) hd maior probabilidade de a moeda doméstica sofrer ataques
especulativos, que podem culminar em crises financeiras, sobretudo em economias
emergentes. Deste modo, Modenesi conclui que “o regime monetario de metas cambiais deve
ser adotado como primeiro passo na obtencdo da estabilidade de precos, mas ndo como

estratégia permanente de condugao da politica monetaria” (2005, p. 39, grifo do autor).

3.1.2 Regime de Metas Monetarias

O regime de metas monetarias é caracterizado pela AM definir uma regra para o
comportamento dos agregados monetarios que, usualmente, é representada pela expansdo da
base monetaria (M0), ou meios de pagamentos de liquidez absoluta (M1), comparados com a
taxa de crescimento do produto interno bruto (PIB). A légica do regime é que a estabilidade
de precos sO pode ser alcancada se o estoque monetario evoluir de acordo com a evolucéo do
PIB real. Tem-se a ideia, por tras da regra, de que a inflacdo corresponde a um fenémeno
meramente monetario, condizente com os fundamentos tedricos do chamado monetarismo
tipo 134, que tem Milton Friedman como expoente. Deste modo, “a adocio do regime de metas
monetarias supde a aceitacdo da proposicdo monetarista de que o controle inflacionario
pressupde a austeridade monetaria. (...) ou seja, a concepcdo de que a inflagdo € um fenbmeno
monetario” (MODENESI, 2005, p. 89).

Mendonca (2002) elenca os elementos principais da estratégia das metas monetarias
para o controle inflacionario: a) confianca nas informacgdes transmitidas por um agregado

monetario na conducdo da politica monetéaria; b) a crenca de que o anuncio das metas para um

%Modenesi (2005) explicita que a hipdtese central do monetarismo tipo | é a existéncia da taxa natural de
desemprego, aliada ao fato de que os agentes formam expectativas do tipo adaptativas, dando origem a chamada
Curva de Phillips aceleracionista, que capta a relagdo entre inflacdo e desemprego influenciada por expectativas
backward looking. A combinacdo destas hip6teses resulta na concepcdo de que, no longo prazo, variagdes no
estoque de moeda ndo afetam as variaveis reais da economia, indicando o carater neutro da moeda.
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agregado monetério é capaz de guiar as expectativas inflacionérias; c) criagdo de um
mecanismo de responsabilidade que elimine grandes e sistematicos desvios da meta
monetéria; d) inexisténcia de dominancia fiscal e, €) presenca de taxa de cambio flexivel.

Além disso,

A estrutura de metas monetérias baseia-se no andncio publico, feito pelas
autoridades monetéarias, de uma meta de expansdo a ser buscada para um
determinado agregado monetario, sendo que ndo ha dominancia fiscal, e o regime de
taxa de cambio é flutuante. O sucesso desse regime monetario depende da existéncia
de uma relagdo estavel entre o agregado monetario escolhido e a taxa de inflacédo e
do comprometimento do banco central com o objetivo de uma baixa inflagdo, de tal
forma que a expectativa futura de inflagdo seja baixa (OREIRO; NEVES, 2008, p.
110).

Deste modo, a operacionalizagdo do regime consiste, num primeiro momento, em
anunciar o agregado monetario selecionado e sua respectiva meta, sendo que ela se torna o
principal sinalizador para o publico na formacgéo de expectativas sobre a inflagdo futura. Em
um segundo momento, a AM divulga informacgdes sobre o comportamento do agregado
monetario selecionado, cabendo ao publico fazer a comparacao entre a informacao divulgada
pelo BC e a meta anunciada, tendo em vista que os sinais emitidos pela AM ajudam a
consolidar as expectativas inflacionarias. Por fim, espera-se a obtencdo de uma menor taxa de
inflacio (MENDONGCA, 2002).

As vantagens do regime de metas monetarias referem-se: a) a facilidade com que ele é
apreendido pelo publico, por conta da requerida clara sinalizacdo dos objetivos da politica
monetéaria, tornando mais facil a coordenacdo das expectativas inflacionarias; b) ao
fornecimento de informagbes sobre a conducdo da politica monetaria, conferindo-a maior
transparéncia, assim como possibilitando aos agentes 0 monitoramento e avaliacdo delas; e, c)
ao fato — diga-se de passagem, bastante contestado pelos pos-keynesianos — de que o BC
possui elevado grau de controle sobre os agregados monetarios. Em suma, “a adogdo deste
regime monetario proporciona uma ancora nominal que coordena as expectativas
inflacionérias dos agentes econémicos e baliza a formacdo de precos, contribuindo
diretamente para o controle inflacionario” (MODENESI, 2005, p. 90, grifo do autor).

Entretanto, existem desvantagens no uso das metas monetarias. Elas se referem ao
dificil alcance da estabilidade da velocidade de circulacdo da moeda e ao elevado controle, de
complicada consecucdo, que o BC deve possuir sobre os agregados monetarios para que a
estratégia das metas monetarias seja eficaz no combate inflacionario. Neste sentido, conforme

aponta Modenesi (2005), a instabilidade da velocidade de circulagdo da moeda decorrente,
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sobretudo, do desenvolvimento das inovagGes financeiras, contribuiu para a derrocada tedrica
e também prética do regime de metas monetarias no inicio dos anos 1980. Assim, o debate
acerca da melhor maneira de se conduzir a politica monetéria passou a ser gerido em fungéo
das metas inflacionarias como ancora nominal, regime conhecido como metas de inflacdo,

que serd analisado a seguir.

3.1.3 Regime Monetario de Metas de Inflacdo

O regime monetario de metas de inflacdo tem como bases tedricas o chamado Novo
Consenso Macroecondmico®® (ARESTIS, 2007), que contempla pontos convergentes de
politica macroecondmica das correntes Novo-Cléssica e Novo-Keynesiana. Da escola Novo-
Classica assume-se a otimizacdo intertemporal além das expectativas racionais dos agentes,
ao passo que da Novo-Keynesiana é incorporada a competicdo imperfeita e a rigidez de
precos.

Assim, no curto prazo prevalece o contetdo Novo-Keynesiano, correlacionando o
nivel de produto real com movimentos da demanda agregada, enquanto que no longo prazo, a
partir da teoria Novo-Classica®, assume-se a neutralidade da moeda e a auséncia de
correlacdo entre demanda e produto real (MOREIRA, 2012). Logo, para os autores da escola
Novo-Keynesiana, a politica monetaria afeta as variaveis reais no curto prazo, em virtude,
sobretudo, das imperfeicbes de mercado existentes, como a rigidez de precos e salarios,
concebendo assim a moeda neutra apenas no longo prazo (OREIRO; NEVES, 2008). Ja para
0s Novo-Classicos, 0s agentes sdo racionais e conseguem antecipar qualquer intervencdo do
Governo, de modo que tais acdes ndo geram efeitos reais.

Em especifico, se a politica monetaria aumenta a oferta de moeda, os agentes,
racionais, sabem que a inflagdo surgird como resultado, tal como apregoa a TQM e, assim, se
antecipam elevando precos e salarios, sem alteracfes nos niveis de emprego e produto. Neste
sentido, apenas se a AM age de maneira a surpreender os agentes®’, sua politica resultaria em

efeitos reais, “todavia, tudo que o governo consegue na pratica ¢ confundir os agentes e

%5Também chamada de Nova Sintese Neoclassica por Goodfriend & King (1997).

%6Modenesi (2005) aponta que os autores da corrente Novo-Classica incorporaram dois elementos centrais do
chamado monetarismo tipo I: a hip6tese de existéncia de uma taxa natural de desemprego e a concep¢do
monetarista da inflacéo.

"Pelos pressupostos do regime de metas de inflagdo, a AM possui incentivo para criar inflagdo de maneira
surpreendente aos agentes, com o intuito de reduzir a taxa de desemprego, exercendo o viés inflacionério.
Ademais, neste modelo os agentes formam expectativas racionais, no sentido de que “todos os resultados
observados representam posi¢es de equilibrio, dado o conjunto de informacdo disponivel para os agentes
economicos” (MODENESI, 2005, p. 140).
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provocar distor¢des no curto prazo, em fungdo dos erros de previsdo” (FREITAS, 2006, p.
271).

Para além, como 0s agentes possuem expectativas racionais, aprenderiam com 0s erros
e, os efeitos de curto prazo de tal politica surpresa se dissipariam. Portanto, a AM nédo deve
surpreender os agentes, ja que ao agir discricionariamente conseguiria, no maximo, confundi-
los. Assim, surgem as propostas de o BC ser independente, ou seja, se guiar através de regras
claras, em busca apenas da estabilidade de precos, sem qualquer relacdo com interferéncias de
ordem politica e sem o uso de discricionariedade.

Dessa forma, para os autores do Novo Consenso Macroecondmico, o regime de metas
de inflagéo seria o regime de politica monetéria 6timo para desinflacionar a economia e leva-
la ao seu ponto de equilibrio de ocupacdo plena do produto potencial. O objetivo Unico de
preservar a estabilidade de precos decorre da ideia de que um ambiente com precos estaveis
propicia niveis de eficiéncia mais elevados, relacionados, por exemplo, a melhor alocacdo dos
fatores de producéo e melhores decisfes de investimento por parte dos agentes.

Assim sendo, o regime de metas de inflacdo baseia-se nos seguintes pontos: a) no
anuncio de uma meta de curto ou médio prazo para a inflagdo; b) no compromisso
institucional com a adoc¢éo da estabilidade de precos como principal meta de longo prazo da
politica monetaria; ¢) em as metas intermediarias possuirem reduzida importancia; d) na
busca de maior transparéncia na conducao da politica monetéaria, representada pelo esforco de
aprimoramento dos canais de comunicacdo do BC com os agentes; €, €) na independéncia
institucional do BC, para que ele tenha liberdade e isencdo politica para determinar a trajetdria
dos instrumentos de politica monetaria e para definir qual sera a meta de inflacdo. Portanto,
este regime ndo se limita a mera adocdo de uma meta quantitativa para a evolucéo do nivel de
precos, mas contempla todos os elementos acima citados, além de basear-se na neutralidade
da moeda no longo prazo (MODENESI, 2005).

A partir desses elementos pode-se perceber que o regime monetario de metas de
inflacdo intenta maior transparéncia na conducdo da politica monetéria, sendo que 0s canais
de comunicacdo entre a AM e 0s agentes fazem parte do arcabougo do regime, o que resulta
em credibilidade dos agentes no BC e, consequentemente, cooperacdo destes na politica
desinflacionéaria daquele. Para além, um BC com transparéncia e credibilidade pode eliminar
o problema inflacionario sem maiores custos sociais, entdo, “essas metas [inflacionarias]
podem coordenar a formacao de expectativas inflacionarias dos agentes e a fixacdo de salarios
e prec¢os, atuando, assim, como uma ancora nominal tanto para a inflagdo atual como para as
expectativas futuras” (CARRARA; CORREA, 2012, p. 445).
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Segundo Modenesi (2005), as vantagens atribuidas a este regime correspondem: a) a
maior flexibilidade dada a politica monetaria, possibilitando a absor¢do gradual de choques;
b) a consideracdo, para a determinacdo da meta, de toda a informacdo disponivel acerca do
estado corrente da economia; ¢) ao fato de que ao reduzir o papel das metas intermediérias,
ndo se supde a existéncia de uma relacdo estavel entre elas e o objetivo final da politica
monetéria; d) a maior transparéncia na conducdo da politica monetéria, o que contribui para
maior credibilidade da AM; e, e) a facilidade com que € compreendido pelo publico, tornando
a conducdo da politica monetéria ainda mais transparente. Ademais,

O regime de metas de inflagdo constitui-se em uma estratégia hibrida, que
proporciona a condugdo da politica monetaria um nivel de flexibilidade
consideravelmente maior do que o observado no regime de metas cambiais e,
sobretudo, no regime de metas monetéarias. Além disso, a existéncia de clausulas de
escape possibilita a ocorréncia de desvios em relacdo a meta quando ha incidéncia
de choques de oferta na economia, conferindo ainda mais flexibilidade a esse regime
(MODENESI, 2005, p. 195, grifo do autor).

Entretanto, autores criticos a esse regime, como Arestis et. al. (2009) e Arestis e
Sawyer (2003; 2008; 2013), explicitam as desvantagens de sua adog¢do como regime
monetario. Entre as criticas, citem-se: a) o aumento da instabilidade do produto, em fungéo da
alta sensibilidade dos juros em relacdo a inflacdo; b) por conta de a), o regime pode reduzir o
crescimento econémico; ¢) as dificuldades de previsdo da inflacdo e na definicdo da meta
podem comprometer o desempenho da politica monetéria; d) ser a taxa de inflagdo uma
variavel que o BC ndo controla diretamente; €) ele ndo evitar a dominancia fiscal; e, f) a
flexibilidade cambial requerida pelo regime pode levar a crise financeira.

Pois bem, esta descricdo dos regimes monetarios consagrados na literatura, traz
consigo a possibilidade de se elencarem os elementos que permitem entender o que vem a ser
um regime monetario. Tendo isso em vista, busca-se abaixo elencar pontos acerca do que o

constitui.

3.1.4 Caracteristicas de um Regime Monetario

Como coloca Bibow (2010), um regime monetario representa a institucionalidade da
AM e 0 modo de conducdo da politica monetaria. Através da analise dos regimes de metas
cambiais, metas monetarias e metas de inflacdo, observa-se que a constituicdo de um regime
monetario esta ancorada em dois pontos principais que, por um lado, devem estar presentes

para que exista o regime e, por outro lado, determinam as diferengas entre um regime e outro.
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O primeiro ponto diz respeito ao fato de que os regimes monetérios pressupdem a
existéncia de uma ancora nominal, que sirva de referéncia aos agentes, funcionando como um
elemento de compromisso da politica monetaria com os objetivos que persegue. Nos regimes
analisados acima, observam-se a taxa de cambio, os agregados monetérios e a taxa de inflacdo
como ancoras nominais, sendo todas utilizadas para balizar a formacdo de precos na
economia, além de coordenar as expectativas inflacionarias. Deste modo, é a partir da variavel
escolhida como &ncora nominal que os regimes monetarios funcionam, sendo que quanto mais
cumprido o compromisso da AM com o objetivo da politica monetaria, maior sua
credibilidade e, portanto, mais eficaz a politica.

O segundo ponto referente a caracterizagdo de um regime monetario esta
imediatamente relacionado ao primeiro, e diz respeito aos pressupostos tedricos em que 0
regime € constituido. Como visto nos exemplos de regimes monetarios analisados, cada um
apresenta, por trds da escolha de sua ancora nominal assim como de seu modo de
funcionamento, um entendimento tedrico acerca do tipo de economia com que se esta lidando.
Assim, € preciso que se delimitem quais 0s pressupostos teoricos subjacentes ao regime
monetario que se pretende esbocar, levando em conta o tipo de economia em que ele atuara,
tendo em vista, por exemplo, o papel da moeda nele, a0 modo como as expectativas séo
formadas e os fatores que condicionam a tomada de decisGes dos agentes.

Com o objetivo de analisar o que seria 0 regime de politica monetaria keynesiano,
retoma-se o tipo de economia que ele atuard. Nesse particular, isso nada mais é do que, muito
brevemente, recolocarem-se 0s pressupostos tedricos de Keynes e dos pos-keynesianos sobre

as economias monetéarias da producéo, ja visto nos dois primeiros capitulos.

3.2 ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO

Para Keynes e 0s pds-keynesianos o sistema capitalista € uma economia monetaria de
producdo — lembrando que, de acordo com Carvalho (1992), este é o nucleo-duro agregador
do teoria pds-keynesiana. No capitulo 1 desta dissertacdo, pdde-se observar a evolucdo da
teoria monetaria de Keynes, tendo sua sistematizacdo sido finalizada na TG e em alguns
escritos dispersos posteriores a ela. Como visto, uma economia monetaria de producédo
caracteriza-se pelo fato de que mudancas de expectativas acerca do futuro sdo capazes de
influenciar o volume e a direcdo do nivel de emprego (e, logo, producédo), porque os agentes
formam expectativas num ambiente incerto, em que a moeda, devido as caracteristicas

peculiares que possui, funciona como um ativo seguro na economia, reservando riqueza ao
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longo do tempo. Logo, a dindmica econémica é afetada pela demanda por moeda para reserva
de valor nas economias monetarias da producdo, pois se 0s agentes a reterem visando a
seguranga e liquidez frente a obscuridade do futuro, eles procuram um ativo ndo reprodutivel
e ndo gerador de emprego e renda, influenciando, assim, o nivel de demanda efetiva da
economia.

Dadas as expectativas, a outra variavel explicativa da demanda por moeda dos agentes
é a taxa de juros, que corresponde ao prémio por abrir-se mao da liquidez, ou seja, da moeda.
Assim, 0 empresario, cujas escolhas condiciona o ritmo da dindmica econdmica, por conta de
sua posicdo dominante nas economias monetéarias (CARVALHO, 1992), para tomar sua
decis@o de investir, compara a taxa de juros vigente com a rentabilidade futura esperada do
investimento frente a seu custo de realizacdo, isto €, a chamada eficiéncia marginal do capital.
Caso a taxa de juros seja mais atrativa que a eficiéncia marginal do capital, o empresario pode
preterir o investimento produtivo em fungdo do retorno que emprestar moeda Ihe oferece.
Deste modo, Keynes e 0s po0s-keynesianos consideram que deve ser dada atencdo ao
comportamento da taxa de juros, tendo a AM o objetivo de deixa-la num nivel tal que
estimule o investimento produtivo e, com isso, a geracdo de emprego e produto.

Outra dimensdo da importancia da moeda em economias monetarias ¢ o fato de a
inflagdo ndo constituir um fenbmeno meramente monetario. Na abordagem de Keynes e dos
poOs-keynesianos a variacdo do nivel de moeda ndo redunda simplesmente em inflacdo.
Inclusive, o aumento de precos pode decorrer de fatores dos lados da demanda, da oferta e do
conflito pela distribuicdo da renda na economia. Por isso, como visto no capitulo 2 deste
trabalho, os pds-keynesianos elencam diversos tipos de inflagdo, sendo que existem meios
monetarios e ndo monetarios para combaté-los.

Ademais, destaca-se que a oferta endégena de moeda contempla um avanco tedrico
dos pos-keynesianos em relacdo ao que Keynes escreveu na TG. Tendo em vista a influéncia
gue a moeda exerce em economias monetarias, concebe-se que a abordagem estruturalista da
oferta de moeda é mais condizente com 0 modo de funcionamento delas, pois os bancos e as
demais instituicGes financeiras sdo entendidos como empresas, cujo comportamento € ativo
em busca do lucro monetéario. Assim sendo, a AM obviamente tem papel importante, porém
limitado, no que tange ao controle da oferta de moeda. Enfim, é neste contexto que o regime
de politica monetéaria keynesiano deve ser pensado. Logo, na proxima secdo busca-se delinear

as caracteristicas do regime de politica monetaria keynesiano proposto neste trabalho.
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3.3 O REGIME DE POLITICA MONETARIA KEYNESIANO

Através das analises realizadas nos dois primeiros capitulos, pode-se conceber que a
politica monetéria keynesiana tem como objetivos ndo s6 a busca pelo pleno emprego, mas
também a manutencdo da estabilidade do nivel de precos, além da garantia da estabilidade
financeira, através da regulacdo do sistema monetario e financeiro. Apesar de alguns autores
pos-keynesianos, como Arestis (2006), argumentarem que ndo ha hierarquia entre os objetivos
da politica monetéria, ao ter-se em mente a argumentacdo de Keynes, sobretudo na TG, vé-se
que a busca pelo emprego consiste no objetivo primordial a ser perseguido pela AM. Nas
palavras de Keynes, “como regra, eu deveria esperar que o problema principal seria manter o
nivel de investimento a uma taxa elevada o suficiente para garantir o melhor nivel de
emprego” (1982, p. 137). Entretanto, apesar de serem metas paralelas a primordial, as
manutencdes do nivel de precos e da estabilidade financeira constituem objetivos acessorios a
busca do pleno emprego, uma vez que a presenca de inflagdo ou deflacdo, assim como a
instabilidade financeira afetam expectativas e, entdo, o nivel de emprego da economia.

A hierarquia entre os objetivos da politica monetaria keynesiana relaciona-se ao tipo
de economia em que a politica atuard. Como visto, em economias monetarias a moeda
desempenha papel diferenciado, podendo, através das expectativas — fator subjetivo — e do
comportamento da taxa de juros — fator objetivo, mas cujo comportamento futuro é alvo de
subjecdes, pelos agentes buscarem antecipar seu movimento e nao incorrerem em custos de
oportunidade — afetar a dindmica econdmica, isto €, o nivel de produto e emprego. Assim, no
tocante a escolha da ancora nominal subjacente ao regime de politica monetaria keynesiano,
leva-se em conta essa hierarquia de objetivos, no sentido de que, a diferenca do regime de
metas de inflacdo, a maior sensibilidade de atuacdo da AM é com o minimo desemprego
possivel, isto €, com o maior crescimento econémico.

Em linha com a argumentacdo de Palley (2011), ao desenvolver o modelo MURI, a
AM deve manter uma taxa de inflagdo como meta a ser perseguida, condizente com a taxa
minima de desemprego na economia. Deste modo, ao mesmo tempo em que a AM garante a
estabilidade do nivel de precos, através da meta que traca para a inflacdo num determinado
periodo, este nivel deve ser condizente com o alcance da menor taxa de desemprego possivel.
Com isso, 0s agentes tém suas expectativas ancoradas no nivel de inflacdo que a AM traca
como alvo, ao mesmo tempo em que consideram o patamar do nivel de emprego da economia.

Contudo, no regime de politica monetéria keynesiano, a estabilidade de precos deve

implicar reacdo menor dos instrumentos da AM, afora caso em que, pelos diversos fatores
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causais da inflagdo tenha-se risco de generalizacdo de incerteza e risco de reversdo de
expectativas por conta de aumento incontrolavel de precos. Logo, pode-se inferir que as metas
em que 0s agentes se ancoram neste regime sdo duas, em primeiro lugar, necessariamente, a
de crescimento econdmico para o alcance de determinado nivel de emprego e, em segundo
lugar, o valor esperado da inflacdo para que o primeiro objetivo seja alcangado. Deste modo,
o0 crescimento econdmico (produto potencial) ndo € uma restricdo dada ao sistema econémico,
como pressupde o regime de metas de inflacdo, mas é a meta a que a politica econdmica deve
levar o sistema econémico, podendo ser compreendido como 0 ponto que o sistema pode
gravitar e ndo o maximo que ele pode alcancar.

Para que os objetivos da politica monetaria keynesiana sejam alcancados, ha um
conjunto de instrumentos disponiveis a AM, referentes, ao recolhimento compulsério, as
operacdes de redesconto, as medidas de regulamentacédo e as operagdes de mercado aberto. O
primeiro dos instrumentos, recolhimento compulsorio, também denominado reservas
bancéarias, age de maneira a afetar, quantitativamente, a capacidade bancaria de oferecer
crédito, uma vez que a AM pode alterar a aliquota que os bancos e instituicdes financeiras
devem manter como depdsitos. Neste sentido, o canal de transmissdo da oferta de crédito
na economia é claramente afetado pela manipulacdo das reservas bancarias. Assim, a
depender da orientacdo expansionista ou contracionista da politica monetaria, a AM induz os
bancos e instituicbes financeiras a substituirem suas reservas por emprestimos ou a
recomporem suas reservas.

Para o regime de politica monetaria keynesiano este instrumento € (til, pois auxilia no
controle da oferta monetaria, aumentando ou reduzindo a quantidade de moeda, tendo em
vista a &ncora nominal que persegue; torna mais facil e estavel o gerenciamento da liquidez
por parte dos cada banco e demais instituicdes financeiras; além de facilitar o fornecimento de
liguidez em caso de panicos financeiros, o que contribui para que os objetivos de estabilidade
monetaria e financeira sejam alcancados. Entretanto, a AM nao deve alterar recorrentemente a
aliquota do recolhimento compulsorio, evitando que o instrumento seja volatil. Isto, para
evitar que os bancos e as instituicdes financeiras possuam menor previsibilidade na tomada de
suas decisdes, 0 que acaba por atrapalhar a concessdao de crédito por parte deles. Ademais,
assim agindo, a AM torna-se mais crivel e reduz a incerteza que 0s agentes tém sobre qual a
trajetdria futura da taxa de juros, variavel explicativa da demanda especulativa por moeda.

As operac@es de redesconto se traduzem na taxa cobrada pela AM pelos empréstimos
concedidos aos bancos e demais instituicdes financeiras. Paula (1996) aponta que,

considerando que as instituicbes financeiras criadoras de moeda podem recorrer ao mercado
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interbancério para atender suas necessidades momentdneas de caixa, as operacfes de
redesconto sdo tomadas como ultimo recurso e, por isso, seu acesso € de alguma forma
restrito e/ou oneroso. A AM, por sua vez, pode impor uma taxa de redesconto mais ou menos
punitiva em relagdo aos empréstimos que concede, e, desta forma, tentar submeter o
comportamento bancario a sua orientacdo de politica monetéria.

Este instrumento também se manifesta via canal da oferta de crédito, uma vez que,
a depender da orientacdo da AM, essas operacdes redundam em quantidades maiores (ou ndo)
de reservas aos bancos e instituicdes financeiras. Além disso, este instrumento se manifesta
via canal do cAmbio, uma vez que as operacdes de redesconto influenciam diretamente a taxa
de juros de curto prazo que, assim, alteram o diferencial de juros interno em relacdo ao
externo, estendendo seus efeitos sobre as exportagdes liquidas e sobre o preco dos bens
comercializaveis, ja que a taxa de juros de curto prazo mais alta, por exemplo, tende a atrair
capitais com perfil mais especulativo ao pais. Logo, este instrumento de politica monetaria
contribui ndo apenas no controle de oferta de crédito na economia, mas também para a
manutencdo da solvéncia e liquidez do sistema financeiro, uma vez que “o redesconto de
liguidez € um instrumento por exceléncia em que o Banco Central atua como emprestador de
ultima instancia do sistema financeiro” (PAULA, 1996, p. 433), contribuindo para que haja
estabilidade financeira e monetéria.

Neste sentido, vale destacar a importancia da funcdo de emprestador de ultima
instancia do BC, conferida por este instrumento, ja que é a confianca dos agentes na
credibilidade da AM em realizar o empréstimo de Gltima instancia que sinaliza ao publico em
geral que eles podem, com seguranca, manter sua rigueza nos bancos e instituicdes
financeiras. Em caso de qualquer instabilidade e falta de reservas por parte dessas instituicdes,
o BC agiria devolvendo reservas, que significa empréstimo de liquidez a elas e,
consequentemente, a toda a economia.

As medidas de regulamentacdo relacionam-se ao objetivo da politica monetaria de
manter a estabilidade financeira. Entretanto, caso sejam eficazes, tanto a estabilidade
monetéaria, quanto a busca pelo crescimento econémico sdo favorecidas. Na TG, Keynes
(1985) apontou que o acesso a mercados financeiros muito liquidos deveria ser dificultado,
além de sugerir impostos sobre as transferéncias de transacdes que envolvessem especulacao.
Em complemento, Palley (2006) apresentou a proposta de um conjunto de instrumentos
direcionados ao arrefecimento da instabilidade financeira, a ABRR, que consiste na
obrigatoriedade de que todas as instituicbes financeiras deveriam ter de manter reservas no

BC condizentes com cada tipo de ativos que possuem.



94

Vale ressaltar que, em complemento, medidas macroprudencias séo importantes meios
qualitativos para a regulamentacdo do sistema financeiro, uma vez que buscam controlar o
risco sistémico e regular os ciclos econdmicos de modo a buscar a estabilidade financeira.
Este instrumento de politica monetaria € importante no contexto do regime de politica
monetéria keynesiano, em que a oferta de moeda enddgena e os bancos e demais instituicées
financeiras a todo tempo buscam ampliar essa oferta por meio da inovacdo de produtos e
processos, tanto por tentar conter a instabilidade financeira, quanto por carregar um perfil
anticiclico, que auxilia no canal de transmissao das expectativas dos agentes, favorecendo a
busca pelo pleno emprego e as estabilidades monetéria e financeira.

Por fim, as operacfes de mercado aberto constituem o instrumento de politica
monetéria mais importante, uma vez que influenciam diretamente o patamar da taxa de juros
do BC e, entdo, via seus diversos canais de transmissdo, ela consegue alcancar seus efeitos
sobre a atividade econbémica — dependendo, naturalmente, do grau de desenvolvimento do
sistema monetario e financeiro da economia, além das especificidades que cada economia
carrega. Ademais, as operacdes de mercado aberto possuem a flexibilidade necessaria para
serem instrumentalizadas em um ambiente de moeda enddgena.

Efetivamente, s@o as operacdes de mercado aberto que mantém a taxa de juros ao
redor do alvo anunciado pelo BC e, ademais, efetivam a mudanca dela quando a AM a faz.
Através deste instrumento de politica monetaria a AM muda o estoque de moeda no mercado
monetario e altera, entdo, a liquidez ofertada pelos bancos e institui¢cGes financeiras, sempre
em linha com o objetivo da politica monetaria. Os canais de transmissdo das operacdes de
mercado aberto para a economia sdo: a) canal do crédito, referente tanto a demanda por
empréstimos por parte do consumidor, quanto a demanda por crédito das empresas; b) canal
portfdlio, em que a alteracdo do patamar da taxa de juros de curto prazo muda as taxas de
retorno dos diversos ativos do mercado financeiro, alterando o custo de oportunidade ao
investimento, ou seja, 0 empresario tende a ndo realizar um projeto de investimento que lhe
renda menos do que a taxa de juros proporciona; c) canal do efeito riqueza, em que uma
mudanca da taxa de juros impacta os valores dos ativos detidos pelas familias, modificando a
renda de que elas dispdem para consumir; d) canal do cambio, em que mudancas na taxa de
juros criam, ou igualam, a diferenca entre as taxas de juros nacionais e internacionais,
implicando modificacdes no fluxo internacional de capital e, por conseguinte, na taxa de
cambio; e, e) canal do custo operacional, referente ao fato de que sempre que as empresas

financiarem seu capital de giro com dividas com juros variaveis, deslocamentos nos juros do



95

BC significam alteragbes de custo, podendo influenciar um novo patamar de precos e, em
casos mais extremos, implicar conflito distributivo pela renda.

Dentre 0s canais de transmissdo analisados acima, os efeitos do canal portfélio séo os
mais relevantes para determinacdo do ciclo econdmico, nas economias monetérias da
producdo. Seus efeitos se manifestam via estrutura de taxas de retorno dos diversos ativos
passiveis de investimento, ou seja, a curva de rendimentos, em que 0s agentes estdo
continuamente decidindo, dadas suas expectativas, entre investir em ativos financeiros ou
produtivos a depender da taxa de retorno que eles oferecem. Assim, a AM ao alterar a taxa de
juros de curto prazo, através da compra ou venda de titulos, influencia a curva de rendimentos
da economia e, inclusive, ela tenta movimentar a taxa de juros de longo prazo, que é a mais
relevante ao investimento produtivo. Neste sentido, “as empresas utilizam a taxa nominal de
juros para determinar o valor presente liquido de seus potenciais projetos de investimentos.
Um aumento no fluxo esperado de rendimentos ou uma queda na taxa de juros aumenta o
valor presente liquido dos projetos de investimento” (HANNSGEN, 2004, p. 3). Dessa forma,
é clara a influéncia das operacGes de mercado aberto no nivel de investimento, uma vez que
alteracdes na taxa de juros sdo referéncia aos empresarios na comparacdo entre esta e a
eficiéncia marginal do capital, o que se desdobra em suas decisfes de investir.

Ademais, o canal das expectativas dos agentes também transmite os efeitos deste
instrumento, uma vez que ele se relaciona ao motivo especulativo da demanda de moeda.
Como exemplo, Hannsgen (2004) aponta o efeito da taxa de juros sobre o preco dos ativos. Se
a taxa de juros esta em 2%, faz sentido que aqueles que possuem acesso a empréstimos
comprem ativos que oferecam rendimento maior, e estejam sujeitos a valorizacdo. Entretanto,
0 movimento especulativo se manifesta a partir do momento em que muitos agentes estao
apostando na mesma direcdo. Assim, a AM, ao alterar a taxa de juros de curto prazo e, assim,
influenciar a curva de rendimentos da economia, busca arrefecer este movimento
especulativo.

Embora este seja o instrumento de mais amplo uso pela AM, por conta de seu impacto
mais direto sobre os mercados monetario e financeiro e de sua maior flexibilidade, assim
como no caso da aliquota do compulsério e das operacbes de redesconto, deve-se evitar que
haja mudancas bruscas na taxa de juros atraves das operacGes de mercado aberto. A razdo
encontra-se no papel que as especulacdes sobre o comportamento futuro da taxa de juros tém
sobre a dindmica do investimento produtivo. Nas palavras de Hannsgen, “rdpidas mudangas

nas taxas de juros podem ou ndo afetar o investimento fixo na direcdo desejada pelos
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formuladores de politica. Mas sabe-se que o canal especulativo causa maiores danos quando
as taxas variam muito ao longo do tempo” (2004, p. 23).

Vale ressaltar, contudo, que os canais de transmissdo analisados acima sdo indiretos e
dependem, sobremaneira, da percepcdo, expectativas e incerteza dos agentes. Ademais,
destaca-se a importancia da coordenacdo das politicas econdémicas para que os objetivos de
cada politica sejam satisfeitos. Dado o recorte deste trabalho, no tocante a politica monetaria,
as politicas TIP e CILO auxiliam no alcance dos objetivos tragados pela AM. Em primeiro
lugar essas politicas reconhecem que a capacidade produtiva das empresas e a produtividade
delas devem ser consideradas no processo do aumento dos precos e no conflito entre reajustes
salariais versus as margens de lucro. Em segundo lugar, da interacdo entre a determinacéo de
precos e salarios deriva-se um nivel de oferta condizente com um patamar aceitavel de
inflagdo. Logo, ao mesmo tempo em que as politicas do lado da demanda sdo relevantes, as do
lado da oferta sdo imprescindiveis para que haja garantia de capacidade produtiva compativel
com o pleno emprego. Requer-se assim, que as politicas fiscal, cambial e de rendas
mantenham objetivos ndo contraditorios aos da monetaria e vice-versa, no sentido de que
persigam um objetivo central referente a orientacao da politica econémica geral.

Imediatamente relacionado a operacionalizagdo dos instrumentos de politica monetaria
tem-se a discussdo sobre a institucionalidade da AM. Tanto em Keynes (1982), como em
diversos autores pds-keynesianos, como Bibow (2002; 2010), Arestis (2006) e Palley (2011),
a AM deve agir ativamente, utilizando da liberdade que possui para manejar seus
instrumentos, a fim de perseguir os objetivos da politica monetaria. Além disso, vale destacar
que tais objetivos sdo condizentes com a politica econdmica geral delineada pelo Governo,
como apontado acima, de modo que as acGes da AM estejam relacionadas a esta decisdo
politica, dispondo ela de liberdade apenas na conducdo de seus instrumentos de politica
monetaria, ou seja, 0 BC detém independéncia operacional, porém ndo de decisdo de qual o
caminho geral da politica que seguira. De maneira complementar, como requisitos adicionais
a institucionalidade da AM, ela deve contar com credibilidade, pragmatismo e transparéncia,
que fazem com que conduza a expectativa dos agentes, evitando coloca-los em demanda
precaucional por liquidez, em funcdo de ndo conseguirem convencionarem qual sera o futuro
da mais visada das taxas de remuneracdo da economia, a taxa de juros do BC. Assim, suas
acOes devem ser passiveis de critica por parte dos agentes, o que implica em total
transparéncia em seus atos, ou seja, a AM deve emitir sinais claros da direcdo que sua politica

perseguira.
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Deste modo, tendo em vista 0 modo de funcionamento de economias monetéarias, em
que a moeda desempenha papel fundamental, concebe-se o regime de politica monetério
keynesiano como aquele em que a AM ¢é capaz de perseguir, por meio de medidas e
instrumentos ativos, os trés objetivos da politica monetéaria keynesiana, quais sejam, a busca
pelo pleno emprego, a estabilidade do nivel de precos e a estabilidade financeira, sendo o
primeiro objetivo o primordial neste regime, ao qual a AM e os agentes utilizam como ancora

na tomada de suas decisdes.

Neste capitulo foi delineado o regime de politica monetéria condizente com o
referencial tedrico de Keynes e com o0s avancgos teoricos realizados pelos autores poés-
keynesianos. Para se chegar as caracteristicas do que se constitui um regime monetéario,
passou-se pelo entendimento dos principais regimes monetarios da literatura, referentes as
metas cambiais, metas monetarias e metas de inflagdo, todos de inspiracdo ortodoxa.

Da analise destes regimes pode-se concluir que um regime monetario se caracteriza
pela ancora nominal escolhida para que os agentes baseiem sua formacéo de expectativas e de
precos, além do tipo de economia em que a politica atuara. Destaca-se, contudo, que a no¢ao
de &ncora como uma regra distingue-se sobremaneira da ideia de regra exposta pelos regimes
ortodoxos analisados. No regime de politica monetaria keynesiano a ancora funciona como
uma referéncia aos agentes para tomarem suas decisdes, tendo em vista o ambiente incerto em
que vivem. Logo, regra ndo quer dizer constricdo ampla de a¢do, como no regime de metas de
inflacdo, mas pode ser entendida como uma ancora, uma baliza, uma referéncia aos agentes
sobre o0 que esperarem, de uma acéo que se quer compromissada e a fim do bem publico, da
AM. Levando-se em conta 0 modo de funcionamento das economias monetarias, a ancora
nominal neste regime refere-se ao crescimento do produto, tendo em vista o alcance do pleno
emprego, além de se levar em conta o valor esperado da inflagcdo, considerando-se suas
diversas causas, para que se tenha sucesso no alcance do primeiro objetivo.

Dessa forma, concebe-se o regime de politica monetaria keynesiano como aquele em
que a AM persegue, por meio de politicas e instrumentos ativos, trés objetivos: a busca pelo
pleno emprego, principal objetivo, e as estabilidade monetaria e financeira. No tocante a
institucionalidade da AM, em linha com os apontamentos de Keynes (1982), sugere-se que 0
BC disponha de liberdade operacional para cumprir seus objetivos, que sdo atrelados a
politica econdmica geral delineada pelo Governo — sendo que por Governo, Keynes (1982)

entendia democracias, portanto, vontade da maioria expressa pelo voto. Ademais, requer-se
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que haja coordenacéo entre as politicas econdmicas, no sentido de que convirjam ao objetivo

geral, e, com isso, atuem, mesmo que individualmente, complementando umas as outras.
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CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho objetivou delinear um regime monetario baseado no pensamento de
Keynes e nos avancos teoricos a obra dele feitos pelos autores pds-keynesianos. Como é
sabido, a importéncia dada a moeda no sistema econémico é marco distintivo das obras de
Keynes e, por isso, 0s autores pos-keynesianos vém realizando desenvolvimentos tedricos
nessa tematica, aléem de tecerem muitas criticas ao regime monetério de metas de inflagdo, em
vigéncia alastrada atualmente. Entretanto, ndo ha na literatura, pelo menos de forma articulada
entre si e a0 mesmo tempo abrangente, um regime monetario keynesiano. Deste modo,
realizou-se neste trabalho um resgate tedrico nas principais obras de Keynes, buscando
analisar a evolucdo de seu pensamento no tocante as fungbes da moeda e sua capacidade de
afetar a dindmica econdmica, assim como o papel a ser desempenhado pela politica
monetaria. Revisou-se nesse particular, ademais, a literatura pos-keynesiana.

N&o ha duavidas de que existe uma clara evolu¢do do pensamento de Keynes no
decorrer das obras analisadas. No Tract, o autor desenvolve seu pensamento ainda com muita
referéncia a doutrina classica em que fora formado, sendo a validade da TQM no longo prazo
a principal manifestacdo dessa continuidade de ideias. Apesar disso, 0 autor ja questionava a
sua validade no curto prazo, inserindo a moeda como relevante na explicacdo dos ciclos
percebidos no funcionamento da economia. No TM hé a substituicdo da TQM por uma teoria
em que o ciclo de produto e a renda nominal da sociedade sdo contemplados, sendo que a
explicacdo para os ciclos econémicos relaciona-se as circulagdes industrial e financeira, em
uma nitida associacdo entre os lados real e monetario da economia, em que se ressaltam o0s
papéis dos juros, da determinacdo dele no mercado monetario, e de seus impactos sobre a
demanda, na forma de investimento vis-a-vis 0 nivel de poupanca. Ademais, no TM ha
apontamentos sobre 0 modo de conducéo da politica monetaria, em que Keynes enfatiza que a
regulamentacdo, as operacdes de mercado aberto e a taxa de redesconto constituem oS
instrumentos de politica monetaria, que atuam tanto sobre a estrutura a termo da taxa de juros,
quanto sobre o volume de crédito a ser ofertado, com o objetivo de manter a estabilidade dos
juros de mercado com relacdo ao nivel natural, em conformidade com a concepc¢do de
Wicksell, para promover efeitos sobre o lado real da economia e, dai, para o nivel de precos.

Na TG observa-se a teoria monetaria de Keynes em sua forma acabada. Keynes (1985)
apresenta uma serie de elementos que explicam o modo de funcionamento de economias
monetarias, representados pela incerteza inerente as decisdes dos agentes, que passam a se

guiar através de expectativas que, por sua vez, balizam todas as decisfes de investimento da



100

economia. Por viverem num ambiente permeado de incerteza, 0s agentes buscam meios de se
precaverem do imprevisivel futuro. A moeda, devido as fun¢des que desempenha e da politica
monetaria que a mantém escassa e a garante o valor, representa um ativo capaz de transportar
riqueza ao longo do tempo, podendo, assim, ser retida, por seguranga, pelos agentes.

Entretanto, reter moeda significa demandar um ativo ndo reprodutivel e ndo gerador de
emprego e produto, o que interfere diretamente na dindmica econdmica. Se a moeda importa,
seu preco, a taxa de juros, também o faz. Nesse particular, a incerteza quanto as variacdes
futuras da taxa de juros constitui o fator determinante da demanda especulativa por moeda.
Assim, Keynes (1985) observa que esta taxa deve ser observada de perto pela AM, que deve
levd-la a um nivel que estimule a decisdo de investir e ndo crie insuficiéncia de demanda
efetiva. Para além, os objetivos da AM se ampliam em relacdo as obras anteriores, ja que
Keynes (1985) considera a politica monetaria importante tanto para a estabilidade monetaria,
quanto para alcancar o nivel de pleno emprego, assim como a estabilidade financeira. Vale
destacar ainda, que o autor considera que tanto fatores relacionados a demanda, quanto fatores
relacionado a oferta explicam as variagdes no nivel de pregos, o que, posteriormente, autores
poOs-keynesianos, como Davidson (1994) e Sicst (2003), aprofundam, ao elencarem a
existéncia de diversos tipos de inflacdo, sendo que h& mecanismos monetarios e néo
monetarios para combaté-los.

Para além, Keynes (1982) discute a institucionalidade da AM, indicando que ela deve
se guiar a partir da orientacdo de politica econdmica geral, delineada pelo Governo eleito. Ao
mesmo tempo, ela deve dispor de liberdade operacional no manuseio de seus instrumentos de
politica monetéria para o alcance de seus objetivos. N&o obstante, concebe-se que o BC deve
apresentar clareza e transparéncia em suas a¢oes, em busca de credibilidade e boa reputacéo
frente aos agentes. A contribuicdo deste trabalho, condizente com a perspectiva de Keynes,
indica que a orientacdo da politica monetéaria deve ser buscar o pleno emprego e, para isso, a
AM dispde de liberdade operacional na conducgéo de seus instrumentos de politica. Contudo, a
AM deve estar guiada pelo que o Governo democraticamente eleito decidir - o poder do povo.
Dessa forma, a sugestdo de Keynes, que aqui, reitera-se, é que a orientacdo de politica
econbmica geral seja a da busca pelo pleno emprego, mas que, caso nao seja esta, que seja
respeitada a vontade da maioria, representada pelo Governo eleito.

Dada a oferta de moeda em economias monetéarias ser estruturalmente enddgena, ou
seja, o sistema financeiro — leia-se, 0s bancos — cria moeda, a expansdo do crédito para
atender maior demanda decorre ndo do papel acomodaticio do BC, mas do esfor¢o do sistema

financeiro em lucrar — o que pode implicar, inclusive, elidir das regulamentactes colocadas
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pela AM. Assim, apesar de limitado, atribui-se papel fundamental & politica monetaria, que se
utiliza da taxa de juros do BC para alterar os pregos relativos dos ativos e canalizar suas
intengdes de politica monetaria para o lado real da economia.

Estas sd8o as bases de um regime monetario keynesiano. A politica monetéaria
keynesiana atua em economias monetérias da producdo, cujo modo de funcionamento
remonta, sobretudo, ao papel da incerteza e da moeda nas decisdes dos agentes. Por isso, tal
politica especifica uma a&ncora ao regime, que funciona como uma baliza, isto é, uma
referéncia aos agentes em sua tomada de decisdo defronte a incerteza. Esta ancora, entdo, €
estabelecida em primeira instincia como uma meta para crescimento do produto e,
subsidiariamente a AM persegue as estabilidades monetaria e financeira. Ou seja, busca-se 0
crescimento do produto como ancora do regime, contudo, sempre tendo em vista o valor
esperado da inflagdo e a maxima estabilidade do sistema financeiro, para que o objetivo
primordial da politica monetaria seja alcangado.

Deste modo, para contemplar tais objetivos, a AM deve utilizar-se de uma politica
ativa, possuindo liberdade operacional para conduzir seus instrumentos, referentes ao
recolhimento compulsorio, a taxa de redesconto, as operacdes de mercado aberto, aléem das
medidas de regulamentacdo. Diversos sdo 0s canais de transmissdo pelos quais estes
instrumentos geram seus efeitos, tais como o canal da oferta de crédito, o canal do cambio,
o canal das expectativas, o canal do efeito riqueza, o canal do custo operacional;
entretanto, destaca-se o canal portfolio, como aquele capaz de impactar mais diretamente os
mercados monetario e financeiro, através da manipulacdo da estrutura a termo da taxa de juros
da economia.

Contudo, os efeitos resultantes destes canais de transmissdo ainda dependem das
expectativas dos agentes e do grau de desenvolvimento do sistema financeiro e da economia
em que o regime é implementado. Ainda vale ressaltar, 0 quao importante para o regime de
politica monetaria keynesiano é, por um lado, o pragmatismo daqueles que a conduzem, dado
0 gigantesco esforco necessario para que ele alcance seus resultados e, até mesmo por este
primeiro fator, por outro lado requer-se a coordenacdo entre as politicas econémicas, no
sentido de que se espera que todas busquem um objetivo central comum e que, mesmo
operando isoladamente, elas contribuam entre si. Se como dizia Keynes (1985, p. 253) “os
principais defeitos da sociedade em que vivemos sdo a sua a incapacidade para proporcionar o
pleno emprego e a sua arbitraria e desigual distribuicdo de riqueza das rendas” politicas

econdmicas que visem a tais fins devem ser implementadas. Eis o papel da politica monetaria.
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