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RESUMO

O presente trabalho tem como objetivo discutir o Regime de Metas de Inflacdo (RMI)
e sua operacionalizacdo via Regra de Taylor sob o ponto de vista P6s-Keynesiano e Marxista.
O trabalho destaca que ambas sé&o derivac¢Oes da Teoria Quantitativa da Moeda e, portanto,
discutiveis sob o ponto de vista heterodoxo. A tentativa de limitacdo do poder discricionario
do Estado, em especial, da Autoridade Monetaria, faz com que a adocdo da Regra de Taylor
seja vista como extremamente positiva para ortodoxia. J para os heterodoxos, 0s quais
entendem e ressaltam a importancia analitica do Estado e da moeda, a ado¢do do RMI e da
Regra de Taylor é contraproducente, ndo apenas por implicar elevados custos em termos de
reducdo de produto e emprego, mas também, para garantir a estabilidade de precos a médio
e longo prazo.

Portanto, o objetivo central do presente trabalho é a verificagdo do argumento
heterodoxo de que, pelo fato da moeda ser ndo neutra, aumentos na taxa de juros nominal
tem impacto negativo sobre o produto potencial fazendo com que a adocdo do Regime de
Metas de Inflacdo e sua operacionalizacdo sejam contraproducentes, ndo apenas por inibir o
crescimento da economia e do emprego, mas também, por tornar o hiato do produto resistente
a queda ou até mesmo aumenté-lo e, dessa forma, comprometer o préprio objetivo de
estabilidade de precos a médio prazo, dado que aumentos persistentes na taxa de juros levam
ao desmantelamento da capacidade produtiva.

A fim de melhor compreensdo dos supostos e das distingbes entre a ortodoxia e
heterodoxia monetérias, sera feita uma revisdo de literatura acerca da importancia analitica
da moeda para ambas as abordagens e como elas influenciam a visdo acerca do papel
econémico do Estado. Além disso, sera utilizada a metodologia do Valores Auto Regressivos
(VAR) com objetivo de verificar a validade empirica do argumento heterodoxo. Para isso,

serdo utilizadas séries temporais para o Brasil entre janeiro de 2003 e dezembro de 2019.

Palavras-chaves: Regra de Taylor; Regime de Metas de Inflagdo; Estado; Moeda; Nao

neutralidade.



ABSTRACT

The purpose of this research is to discuss the Inflation Targeting (IT) regime and its
operationalization by the Taylor rule from the Post-Keynesian and Marxist theoretical
perspective. This study highlights that both are derivations of the Quantitative Theory of
Money and, because of that, debatable from the heterodox point of view. The attempt to limit
the discretionary power of the State, especially of the Monetary Authority, makes the
adoption of the Taylor rule to be seen as extremely positive for orthodoxy. But for the
heterodox economic thinking, that understand and emphasize the analytical importance of
money and the role of the State, the adoption of the IT and the Taylor Rule is
counterproductive not only for the negative impacts over output and employment but also in
price stability in the medium and long run.

Therefore, this research aims to verify the heterodox argument that money is not
neutral and because of that the nominal interest rate negatively impacts the potential output.
Due to non-neutrality, the adoption of the IT and its operationalization by Taylor rule are
counterproductive, not only by inhibiting economic and employment growth, but also by
making the product gap resistant to falling or even increasing it and thereby compromising
the very objective of price stability in the medium term, given that persistent increases in
interest rates lead to the dismantling of productive capacity.

In order to better understand the assumptions and distinctions between monetary
orthodoxy and heterodoxy, it will be made literature review about the analytical importance
of money for both approaches and how they influence the view about the state's economic
role. Also, the methodology of Vector Auto-Regressive (VAR) will be used in order to verify
the empirical validity of the heterodox argument in Brazilian case between January 2003 and
December 20109.

Keywords: Taylor rule; Inflation Targeting; State; Money; Non-neutrality.
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INTRODUCAO

Durante a década de 1990, em diversos paises, 0 Regime de Metas de Inflacdo tornou-
se o principal instrumento utilizado para o controle da inflagdo. Ele passou a ser adotado
tendo como objetivo priorizar a estabilizagdo de precos, dar maior transparéncia a politica
monetéria, evitar a inconsisténcia temporal e conquistar credibilidade para a Autoridade
Monetaria (MENDONGA, 2004).

Antes de 1990, as formulagdes de politica monetéria se concentravam em metas para
agregados econdmicos (crescimento de moeda nominal). Isso ocorria, pois, se supunha uma
estreita relacéo entre inflacdo e crescimento da oferta nominal de moeda no curto prazo. No
entanto, percebeu-se que os deslocamentos na demanda por moeda tornam sua velocidade
instavel, enfraquecendo essa relagdo. Isso fez com que a meta de crescimento da oferta
monetaria fosse substituida por uma nova varidvel de controle: a taxa de juros nominal
(BLANCHARD, 2010).

Ou seja, a instabilidade da velocidade de circulagdo da moeda, fruto do
desenvolvimento significativo das inovacdes financeiras na segunda metade do século XX,
tornou fraca a relacdo quantidade de moeda em circulacdo e nivel de precos, tal como
defendiam os monetaristas. Por isso, foi pensada uma nova forma de manter essa inflagcdo
sob controle: cabia aos Bancos Centrais a administracdo da taxa de juros, sendo a oferta
monetaria apenas variavel de ajuste (LOPES, 2009).

Isso fez com que muitos Bancos Centrais, inclusive o Brasil, passassem a adotar o
regime de Metas de Inflacdo na década de 1990. Esse regime consiste em a Autoridade
Monetéria anunciar suas intencfes de politica econdémica. Apesar de nao eliminar o poder
discricionario, restringe 0 modo como esse poder pode ser utilizado, visto que, 0 andncio ex
ante das suas intencdes, torna a acdo da Autoridade Monetaria mais transparente e a estimula

a ser mais “responsavel” (MANKIW, 2014) no sentido dos padrdes ortodoxos.

De forma geral, o regime de Metas de Inflagdo consiste em o Banco Central ter como
principal objetivo atingir uma taxa de inflagdo baixa e pré-determinada no curto e no medio
prazo. Ao anunciar suas intencfes, a Autoridade Monetaria estabelece uma meta para
inflac&o e define bandas, entre as quais a inflagcdo pode variar (por isso, vale dizer que o poder
discricionario do Estado na politica monetaria ndo é completamente eliminado, apenas
limitado) (BLANCHARD, 2010).



A questdo central de como fazer com que a inflagdo convirja para a meta foi
respondida por Taylor em 1993. Na viséo dele, o Banco Central afeta os gastos por meio da
taxa de juros, dessa forma, o regime de Metas de Inflacdo deveria ser operacionalizado por
meio da fixacdo de uma taxa de juros e ndo de uma taxa de crescimento de moeda nominal.
O estabelecimento de uma meta de médio prazo permitiria que a politica monetaria
estabilizasse o produto no seu patamar natural no curto prazo, logo, a Autoridade Monetéria
deveria ajustar juros de modo a afetar os gastos, levando a inflacdo a meta (BLANCHARD,
2010).

Taylor, que é um economista ortodoxo, busca mostrar que a politica monetéria deve
ser guiada por regras transparentes e criveis, pois elas levam ao melhor resultado tanto em
termos de inflacdo como de crescimento econdmico. Ele propde que a taxa de juros seja
representada por uma funcao linear simples da taxa de inflacdo, da taxa de juros de equilibrio
e da soma ponderada do desvio da inflagdo da meta e do desvio do produto efetivo do

potencial, relacdo usada na construcao da regra de Taylor (TAYLOR, 1993).

Segundo Lopes (2009), com o surgimento de um novo consenso macroecondmico, a
partir do final da década de 1980, a conducéo da politica monetéaria passa ter como objetivo
unico o controle da inflacdo, tendo importancia central a delimitacdo de regras e a
independéncia dos Bancos Centrais. Isso ocorre, segundo Mankiw (2014), pois, ao se
compreender que os policymakers tém incentivos para serem inconsistentes ao longo do
tempo, é desejavel que eles venham assumir 0 compromisso com uma regra, que, no regime
de Metas, é a regra de Taylor, e que 0s bancos centrais tenham independéncia, visto que, sua

separacdo do governo tende a gerar resultados de inflacdo mais baixa sem custo aparente.

E importante ressaltar que a adogdo desse regime de Metas de Inflagdo por varios
bancos centrais do mundo ¢ fruto da dominacdo do pensamento liberal pds década de 1970
(LOPES, 2009). O fundamento do argumento liberal é que a economia € inerentemente
estavel e que ela tende a convergir para a trajetéria de pleno emprego dos fatores de producédo
no longo prazo. Para essa convergéncia € essencial que os mercados sejam livres de forma
gue 0s agentes possam expressar suas preferéncias, que se concretizam por meio das ofertas
e demandas que se igualam nos diversos mercados ou, na versdo mais recente da ortodoxia,
que as expectativas racionais se estabelecam de modo a assegurar o equilibrio a curto ou a
longo prazo (MOLLO e AMADO, 2001).



Ou seja, para postura liberal ortodoxa, o mercado é um regulador eficiente, e,
portanto, cabe ao Estado um papel econémico menor (FREDDO, 2015), corrigir falhas de
mercado, garantir a propriedade privada e prover bens publicos. A acdo Estatal, em especial,
a politica monetaria, além de desnecessaria, € tida como nociva devido ao viés inflacionario
do Estado, e, portanto, precisa ser limitada, j& que distorce as percepcdes dos agentes e retarda
a retomada para o equilibrio, gerando desajustes e instabilidades (MOLLO e AMADO,
2001). Essa visdo, portanto, aceita a Teoria Quantitativa da Moeda mesmo que o instrumento
de politica monetéaria seja a taxa de juros, ao invés da quantidade de moeda diretamente.
Alids, o préprio Taylor, menciona que na sua regra tem-se uma versao modificada da TQM
(TAYLOR, 1998).

A tentativa de reducdo do poder Estatal, devido ao seu viés inflacionario, pode ser
vista na adocdo do regime de Metas de Inflagdo. E notavel a tentativa de limitar a agéo
discricionéria do Estado, ao impor a conducdo da politica monetaria uma regra pré-
determinada (Regra de Taylor). Muito do debate acerca da ado¢do ou ndo ao Regime de
Metas de inflacdo decorre das visbes monetéarias distintas entre o ortodoxia e heterodoxia
monetéarias, que resultam em concepcbes opostas do papel econdmico do Estado (LOPES,
2009).

Importante ressaltar que, nesse trabalho, a classificacdo das teorias monetarias como
ortodoxas ou heterodoxas segue o critério estabelecido por Mollo (2004): Os economistas
ortodoxos séo aqueles que tém a moeda como neutra e exdgena, e, portanto, aceitam a Lei de
Say e, consequentemente, a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM). J& 0os economistas
heterodoxos negam as nocdes de estabilidade e equilibrio contidas na Lei de Say e também
a TQM, pois entendem a economia real como necessariamente monetaria sendo a moeda néo

neutra e enddgena.

Inclui-se na postura liberal ortodoxa os Neoclassicos, 0s Novos-classicos e os Novos-
keynesianos, pois todos eles apresentam pressupostos tedricos comuns que justificam a
crenca em mercados reguladores (aceitacdo da Lei de Say e da TQM a curto ou a longo
prazos). Ao contrario da postura liberal ortodoxa, os economistas heterodoxos Poés-
keynesianos e Marxistas tém a economia como instavel e entendem o mercado como fonte
de instabilidade e ampliador de desigualdades (MOLLO e AMADO, 2001) e, portanto,
entendem a importancia da atuacdo do Estado na economia (AMADO e MOLLO, 2003).
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Apesar da grande pluralidade tedrica do Pds-keynesianismo, existe convergéncia no
que diz respeito a instabilidade do mercado e aceitacdo de que ele ndo deve operar de forma
livre. O Estado adquire papel central, cabendo a ele agir ativamente de modo a obter maior
estabilidade e eficiéncia (MODENESI, 2005).

Ou seja, nessa visao, 0 mercado ndo conduz ao equilibrio de pleno emprego, pois a
demanda efetiva pode ser insuficiente para sustentar o pleno emprego quando os agentes
entesouram moeda, ao invés de comprar bens, cuja producdo, necessariamente, exige o
emprego de trabalhadores (CARVALHO, 2006). Diante disso, justifica-se a intervencéo do
Estado para garantir o aumento da renda e do emprego devido a incerteza que permeia a
economia (MOLLO, 2015).

Jé& para os Marxistas, apesar de importante, o Estado ndo resolve todos os problemas,
pois eles sdo decorrentes da légica de funcionamento do modo de producdo e, portanto,
inerentes ao capitalismo (MOLLO, 2015). Ou seja, no P6s-keynesianismo, a acao do Estado
é indutora de um equilibrio, que ndo pode ser garantindo pelo mercado, enquanto na visao
Marxista, 0 mercado ndo é por si s6 a causa de todos os problemas, que tem sua origem na

prépria logica capitalista de producdo (MOLLO, 2001).

Apesar das diferencas quanto a visdo do Estado, tanto os Marxistas como Keynes e
0s Pos- keynesianos entendem a economia real como essencialmente monetéaria, de modo
que, a moeda e o Estado adquirem uma importancia analitica ao negar a Lei de Say e a TQM.
Ja os ortodoxos, por terem a moeda como neutra e exdgena (aceitam a Lei de Say e TQM)
entendem que a acdo estatal como nociva e responsabilizam a Autoridade Monetaria pela
inflacdo que, nessa abordagem, é essencialmente de demanda, que aumenta em vista da

expansao monetaria.

Na visdo de Lopes, Mollo e Colbano (2012), a defesa do Regime de Metas de
Inflagdo se baseia na aceitacdo da Lei de Say e da TQM. Dessa forma, os economistas Pds-
keynesianos e Marxistas, por ndo aceitarem a hipotese de neutralidade da moeda e, portanto,
negarem a Lei de Say e TQM, discordam dos limites impostos ao poder do Estado via regras
e consideram a Regra de Taylor, usada para operacionalizar o RMI, contraproducente e
discutivel do ponto de vista tedrico.

De modo a mostrar a ndo neutralidade e, portanto, a importancia analitica do Estado

e seu papel econbmico, o0 que torna a adogdo do regime de Metas de Inflagdo e sua
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operacionalizacdo via Regra de Taylor contraproducente, o presente trabalho se dividira em
3 capitulos, além da introducdo, conclusdo e referéncias bibliogréaficas.

Os primeiros dois capitulos consistiram na distincao entre ortodoxia e heterodoxia
monetéria. Para isso, no primeiro, sera necessario retomar os supostos da Lei de Say, de modo
amostrar que sdo 0os mesmos da Teoria Quantitativa da Moeda. Além disso, seré apresentado
um breve historico da TQM e suas conclusées de modo a ressaltar o aspecto nocivo e

desestabilizador da atuacao estatal, em especial, da politica monetaria, para essa abordagem.

J& o segundo capitulo busca contrapor a teoria ortodoxa, por meio da revisdo de
literatura das concepg¢bes monetarias dos Pos-keynesianos e dos Marxistas, tendo como
objetivo rejeitar os supostos da Lei de Say e da TQM e concluir acerca da importancia
analitica da moeda e da atuacéo Estatal. De forma geral, os primeiros dois capitulos visam
introduzir a nogéo de que as diferentes concepgdes de moeda influenciam as prescri¢des de

politica monetéaria a serem adotadas.

O terceiro capitulo tem como objetivo apresentar o Regime de Metas de Inflacéo, e
a Regra de Taylor, de modo a mostrar que ambos, como afirma Lopes (2009), séo derivados
da TQM. Sera feita uma breve revisdo de literatura acerca dos principios do Novo Consenso
Macroecondémico, que foram influenciados de sobremaneira pelos os debates acerca politica
econdmica que culminaram na ado¢do do RMI por varios paises na década de 1990.

Além disso, serdo apresentadas as principais caracteristicas do RMI e da Regra de
Taylor e a critica heterodoxa feita a elas. A fim de ilustrar a critica Marxista e P6s-Keynesiana
e mostrar a ndo neutralidade da moeda por meio da verificacdo dos efeitos de mudancas na
taxa de juros sobre o produto potencial serd realizada uma analise empirica da Regra de
Taylor por meio do Modelo de Vetores Auto regressivos (VAR) para o Brasil entre janeiro
de 2003 e dezembro de 2019.

O objetivo central é verificar que a ado¢do do RMI, devido a suposicdo de
neutralidade da moeda a longo prazo, ndo leva em conta que consecutivos aumentos na taxa
de juros nominal, por impactar negativamente ndo s6 produto efetivo, mas também o
potencial, pode tornar o hiato do produto resistente a queda ou até mesmo aumenta-lo
fazendo com que o RMI seja contraproducente para o crescimento da economia e do
emprego e, também, para o alcance da estabilidade de precos a médio prazo, dado que taxas
de juros persistentemente elevadas pode resultar no o desmantelamento da capacidade

produtiva. Isso ja foi feito anteriormente por Lopes (2009), e Lopes, Mollo e Colbano (2012)
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até 2008. Nesta monografia atualizaremos a analise, relacionando-a com a analise dos dois

capitulos tedricos iniciais.

CAPITULO 1- A ORTODOXIA MONETARIA E A VALIDADE DA TEORIA
QUANTITATIVA DA MOEDA

Nesse capitulo busca-se discutir os supostos teoricos que diferenciam a ortodoxia da
heterodoxia monetéria. Para isso, faz-se necessario explicitar o referencial tedrico adotado
para a distingéo entre as correntes econdmicas em ortodoxas e heterodoxas e, a partir disso,
analisar a concepcdo ortodoxa de moeda que torna a Teoria Quantitativa da Moeda valida.
Para essa anélise sera necessario estudar o debate existente na literatura econémica acerca da
exogeneidade ou endogeneidade da oferta monetéria e da neutralidade ou ndo neutralidade
da moeda, de modo a verificar que a concepcdo de moeda ortodoxa faz com que a agéo
estatal, em especial, a politica monetaria seja entendida ndo sé como desnecessaria, mas

também, como nociva.

Dessa forma, esse primeiro capitulo serd dividido em duas se¢Bes. A primeira tem
como objetivo apresentar 0s principais supostos da ortodoxia monetaria e a segunda consiste
na revisdo de literatura acerca da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), por meio da

apresentacdo de um breve historico, dos seus supostos e das suas conclusdes.

1.1 A ORTODOXIA MONETARIA

1.1.1 Classificacdo

E importante explicitar, conforme ja mencionado, qual a classificacdo que sera usada
para distinguir ambas as abordagens ortodoxa e heterodoxa. Esse trabalho utilizara a
classificacdo utilizada por Mollo (2004), que se baseia na aceita¢do ou negacao da Lei de Say

e da Teoria Quantitativa da Moeda.

A Lei de Say afirma que, independentemente do nivel do produto e devido ao fluxo
circular da renda, a renda criada pela remuneragéo dos fatores de produgéo utilizados para a
producdo de bens e servicos serd igual a um montante que sera gasto na compra dos mesmos
(SHAPIRO, 1978). Ou seja, 0 mesmo processo que cria as mercadorias gera os rendimentos

necessarios para compra-las.
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Diante disso, a oferta (producgdo dos bens e servi¢os) permite a geracdo de rendas
(salérios, lucros, aluguéis etc), que por sua vez, serdo utilizadas para compra desses bens e
servigos (demanda). Por esse motivo, a Lei de Say ficou conhecida pelo o enunciado “a oferta
cria sua propria demanda” (DAMICO, 1985).

Para que haja igualdade entre a oferta agregada e a demanda agregada, ou seja, a Lei
de Say seja valida, € necessario que a moeda nao seja desejada com um ativo em si mesma,
e, dessa forma, ndo ocorra vazamento liquido no fluxo circular da renda. O néo
entesouramento, ou seja, a ndo retencéo de parte das rendas que seriam direcionadas a compra
de produtos, € o que garante a validade da Lei de Say (MOLLO, 2004).

Caso ocorra entesouramento, os vazamentos de renda referentes a moeda que foi
entesourada deixam de comprar bens e servicos, por consequéncia, a Lei de Say é ndo valida,
visto que produtos passam a “sobrar” no mercado, logo ocorre a desigualdade entre oferta e
demanda e queda na utilizacdo dos fatores de producdo o que resulta em crises de
superproducdo, pelo lado da oferta, e desemprego, levando a queda da demanda (MOLLO,
2004).

Dessa forma, as abordagens que aceitam a Lei de Say como valida, necessariamente,
devem ter o entesouramento como ndo racional ou ndo possivel de ocorrer (MOLLO, 2004)
e, também, negar a possibilidade de superproducdo e desemprego em massa por periodos
prolongados (LOPES e ROSSETTI, 1996).

E a aceitacdo da Lei de Say que faz com que a economia seja entendida como estavel,
cabendo, portanto, ao Estado um papel econémico minimo: o de garantir os direitos de
propriedade e a concorréncia perfeita, visto que o mercado tem mecanismos auto regulatorios
gue levam a economia ao ponto de equilibrio mais eficiente. Dessa forma, é o respeito as
liberdades individuais, que expressas pelo mercado, e as iniciativas privadas que garantem a
igualdade entre a oferta e demanda, sendo desnecessaria a atuacdo estatal (AMADO e
MOLLO, 2003; MOLLO e AMADO, 2001).

A ortodoxia, por analisar as economias monetarias como sofisticagcdes das economias
de troca direta, entende o equilibrio dessas economias sendo determinado apenas por termos
fisicos, com a moeda ndo interferindo nesse processo de forma duradoura, pois ela atua
apenas como um véu. E a nogdo de moeda véu que possibilita a validade da Lei de Say,
devido sua propriedade de neutralidade (AMADO, 2002).
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Desse modo, para se discutir acerca da exogeneidade e neutralidade da moeda e
divergéncia entre a ortodoxia e a heterodoxia monetéaria é importante definir como ortodoxas
as abordagens que tém a Lei de Say e TQM como vélida, e como heterodoxas as abordagens
que se opBem a elas, visto que tanto a Lei de Say como a TQM compartilham os mesmos

supostos: 1) N&o hé entesouramento, 2) A Moeda é Exdgena e 3) A Moeda é Neutra.

E diante disso, que se pode afirmar que os economistas Neoclassicos (monetaristas),
Novos-classicos e Novos-Keynesianos pertencem a ortodoxia econémica, pois aceitam a Lei
de Say e a TQM. Ao contrério, os Marxistas e 0s Pds-keynesianos, por as rejeitarem, formam
a heterodoxia Econdmica (MOLLO, 2004).

1.1.2 Supostos da Lei de Say
1.1.2.1 Néo ha entesouramento:

Segundo Shapiro (1978), os economistas ortodoxos tém a moeda como meio de troca.
Dessa forma, a demanda por moeda decorre da necessidade dos individuos de realizarem
transacdes. Ja 0s economistas heterodoxos acreditam que a moeda pode ser demandada por

si mesma, ou seja, a moeda pode ser entesourada.

Com base na teoria ortodoxa a demanda de moeda em uma economia é estavel, pois
agentes sdo racionais e ndo realizam entesouramento, visto que o entesouramento, pela
perspectiva ortodoxa, € irracional, porque a retencdo de parte da renda implica na perda dos

ganhos de rendimento com juros no Mercado de Fundos de Empréstimo.

A negacdo do entesouramento e, portanto, a validade da Lei de Say e da TQM ¢
justificada pelo arcabouco ortodoxo, pois, para essa abordagem , 0 agente racional entende
que a taxa de juros, pelo lado da oferta, € o custo de oportunidade de trocar consumo presente
por consumo futuro, e, portanto, ao ndo gastar parte de sua renda, ele ndo ird entesoura-la,

mas sim oferecer para empréstimo, pois recebera juros pelo montante aplicado.

Dessa forma, segundo a ortodoxia, 0s mecanismos de mercado garantem a igualdade
entre poupanca e investimento no Mercado de Fundos de Empréstimo, de tal modo, que, caso
a demanda seja inferior a oferta, a poupanca se deslocaria positivamente. A existéncia de
saldos monetarios ociosos levaria a queda da taxa de juros de equilibrio, que,
consequentemente, aumentaria o nimero de projetos de investimento, mantendo o nivel de
produto e emprego inalterado (LOPES e ROSSETT], 1996).
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Diante disso, para a abordagem ortodoxa, 0 primeiro suposto da Lei de Say é valido,

ou seja, ndo ocorre entesouramento.

1.1.2.2 Exogeneidade da Moeda:

Discutir a exogeneidade/endogeneidade da moeda é analisar a possibilidade da
interferéncia da esfera real sobre a esfera monetaria. Quando a moeda surge em funcao das
necessidades reais da economia, ou seja, quando a légica de funcionamento do sistema
econdmico cria ou pressiona pela criacdo de moeda e encarrega-se de reproduzi-la, a moeda
é tida como enddgena. Ja quando ela ndo se vincula a essas necessidades e a légica do

sistema, a moeda € tida como exdgena (AMADO, 1992).

Pode-se afirmar que ela é exdgena quando sua oferta é determinada pela a Autoridade
Monetéria e enddgena quando a Autoridade Monetéaria ndo tem total controle, pois a demanda
por moeda sofre influéncias internas da economia afetando a oferta de moeda. Por isso, 0
entesouramento é importante, pois, devido a sua imprevisibilidade, a demanda por moeda
torna-se instavel, impossibilitando o controle da oferta monetéria pela Autoridade Monetaria
(MOLLO, 2004).

A visdo ortodoxa, por desconsiderar a possibilidade de entesouramento, tem a
demanda por moeda como estavel, porque ela tem como objetivo apenas atender motivos
transacionais, ou seja, ela depende apenas da renda, que para essa abordagem sempre tende
para a estabilidade a longo prazo. E essa estabilidade da demanda que possibilita o controle
da oferta monetaria pelo Banco Central (AMADO e MOLLO, 2003).

Ja a oferta de moeda é dada pela base monetaria criada pelo Banco Central e pelos
Bancos Comerciais que, ao conceder empréstimos, permitem uma extensdo dos meios de
pagamento da economia. Mas, a ortodoxia e a heterodoxia discordam sobre se 0 Banco

Central possui o controle estrito da oferta monetaria em uma economia.

Conforme exposto por Amado e Mollo (2003), os ortodoxos, apesar de considerarem
o efeito privado, ou seja, o papel dos bancos comerciais na oferta monetaria, acreditam que
esse papel € limitado, porque o Banco Central pode compensar seu efeito, se a demanda por
moeda das firmas, das familias e dos bancos for estavel ou previsivel, ao definir o
multiplicador monetario. Assim, o Banco Central continua como responsavel pela oferta na

de moeda, controlando-a.
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O multiplicador monetério ou bancério é uma variavel que explicita 0 mecanismo de
multiplicacdo da base monetaria, que é o total de moeda colocada em circulacdo pelo Banco
Central, pelo processo de criacdo de moeda realizado pelos bancos comerciais, que afetam a

oferta monetaria a partir de suas operacdes de empréstimo (PAULANI e BRAGA, 2007).

Ele depende basicamente de dois parametros. O primeiro é um parametro
comportamental que esta ligado ao comportamento das pessoas com relacdo aos seus
recursos liquidos, ou seja, quanto elas decidem manter desses recursos em de papel moeda e
em depositos a vista. O segundo é um componente depende da decisdo dos bancos
comerciais sobre o quanto desejam manter de encaixe e também do Banco Central, pois ele

regulamenta os encaixes compulsérios dos bancos comerciais (PAULANI e BRAGA, 2007).

A formula que define o multiplicador monetario (m) é:

— M (c+d)]
m = {M (c+Rd)]
Simplificando,

_r
[1-d (1-R)]

Sendo: m = Multiplicador monetario; M = Meios de pagamento; ¢ = Raz&o entre papel moeda
em poder do publico e meios de pagamento; d = Razdo entre depdsitos a vista dos bancos
comerciais e 0s meios de pagamento; R= Raz&o entre o encaixe total dos bancos comerciais

e 0s depositos a vista nos bancos comerciais.

A variavel c é tida como o encaixe de moeda das firmas e das familias e a variavel d
o0 encaixe dos bancos. Conforme ja exposto, com base na teoria ortodoxa, a demanda de
moeda em uma economia é estavel, pois agentes sdo racionais e, portanto, ndo realizam
entesouramento. Logo, o encaixe de moeda pelo publico (firmas e familias) e pelos bancos é
estavel e, dessa forma, o Banco Central pode controlar a criagdo de moeda ao controlar a

base monetaria, visto que o multiplicador monetério ndo sofre muitas variagdes.

Ja nos arcaboucos tedricos que consideram a existéncia de entesouramento o
multiplicador € instavel, pois as variaveis ¢ e d deixam de ser estaveis, e a moeda é enddgena.

Por conseguinte, a Teoria Quantitativa da Moeda é invalida®.

! Na abordagem dos Ciclos Econdmicos Reais (RBC) assume-se a endogeneidade da politica monetaria, pois
0s agentes antecipam a ocorréncia de inflagdo quando ocorre emissdo monetaria excessiva. A
responsabilidade pelo aumento da oferta de moeda continua sendo do Banco Central que inicia 0 mecanismo
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Cabe ressaltar que, para a ortodoxia, as economias monetérias apresentam 0os mesmos
aspectos essenciais das economias de trocas diretas, logo a moeda ndo surge como resposta
as necessidades intrinsecas do sistema, ou seja, a moeda é exdgena. Ao se trabalhar com a
determinacdo exdgena da oferta monetéria, 0s economistas ortodoxos estabelecem a
causalidade que vai da moeda para 0s precos e, a0 mesmo tempo, a desvinculam a moeda do
funcionamento do sistema econdmico, predeterminando sua neutralidade de longo prazo
(AMADO, 1992).

1.1.2.3 Neutralidade da Moeda:

Tanto os economistas Neoclassicos (monetaristas) como 0s Novos-classicos e 0s
Novos Keynesianos construiram suas teorias e os fundamento da macroeconomia
mainstream com base em, segundo eles, “verdades universais”, das quais, pode-se destacar
0s seguintes axiomas: i) The gross substitution axiom: todo bem é substituto de qualquer
outro bem, logo, se a demanda do bem x aumenta, seu preco se eleva, induzindo a demanda
do bem substituto mais barato; ii) The money is neutral axiom: a moeda néo afeta a produto
de longo prazo; iii) The ergodic axiom: o futuro pode ser previsto por meio do célculo de
distribuicdo de probabilidades passadas (DAVIDSON, 2003).

Como foi citado, o axioma de neutralidade da moeda é de extrema importancia para
construcdo do mainstream macroecondmico. Segundo Mollo (2004), o debate sobre a
neutralidade da moeda é um indicador importante da ortodoxia e da heterodoxia econémicas.

A moeda é dita neutra quando ndo tem poder de interferir na trajetoria de crescimento
da economia e apenas impacta varidveis monetéarias como o nivel de precos, havendo uma
total dicotomia entre o lado real e o lado monetario. Ja se ela afeta o produto real da economia,
ela é dita ndo neutra (AMADO, 1992).

Para os ortodoxos, a moeda é um véu, ou seja, sua funcdo consiste em ser uma
facilitadora das trocas, ndo afetando varidveis econdmicas reais (CORAZZA E KREMER,
2003), e a concessdo de crédito € uma transferéncia de poupanca para financiar

investimentos, sendo 0s bancos apenas intermediarios desse processo (MOLLO, 2004).

Em Ricardo, o dinheiro nada mais era do que o meio pelo quais trocas séo efetuadas
e o crédito se limitava a transferéncia liquida de recursos. O que realmente interessava na

economia era a troca de uma mercadoria por outra, sendo a moeda apenas mais uma

de transmissdo (moeda exdgena) responsavel pelo aumento de pregos. Sendo a moeda também tida como
neutra (MOLLO, 2004).
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mercadoria qualquer. Friedman retorna a tradicéo cléssica e, apesar de avancar na teoria de
demanda por moeda, que sera melhor detalhada posterirormente, entende a moeda como um

ativo qualquer, sem nenhuma especificidade.?

O terceiro axioma, The ergodic axiom, também é de extrema para a compreensao
ortodoxa da moeda. Segundo Amado (1992), a bidirecionalidade do tempo légico permite
que os agentes conhecam as distribui¢bes de probabilidade as quais a economia real esta
sujeita, dessa forma, ndo existe incerteza, apenas risco probabilizavel. Diante disso, dado que
as decisdes séo livres de incerteza e 0s agentes podem calcular as probabilidades dos eventos
futuros, ndo ha motivos para retencdo de moeda além do necessério para a realizacdo de

transacdes, visto que a moeda é um ativo estéril, por definicéo.

Assim, para os Ortodoxos, a moeda atua apenas como uma especie de lubrificante das
transacgoes, sem afetar de forma permanente o produto, o emprego e a taxa de juros (LOPES
e ROSSETTI, 1996).

Diante disso, os economistas Classicos, Neocléssicos, Novos-classicos e Novos-
keynesianos tém como valida a dicotomia classica, ou seja, na visdo deles, no longo prazo,
varidveis monetarias nao afetam variaveis reais (CORAZZA e KREMER, 2003), pois o
produto se encontra no nivel de pleno emprego, situacdo na qual o fator trabalho esta
plenamente empregado e 0 estoque de capital e as técnicas de producdo sdo dadas
(SHAPIRO, 1978).

Para eles, a taxa de juros tem determinacdo real e depende da interacdo entre a
poupanca e o investimento no Mercado de Fundos de Empréstimo. Ou seja, ndo é
determinada pela quantidade de moeda em circulacdo da economia, mas sim, em Ultima
instancia, pelas mesmas forcas reais que determinam a taxa de lucro do capital, visto que, em

equilibrio, as taxas sdo as mesmas (BLAUG, 1990).

Ou seja, é a parcimdnia (preferéncia intertemporal de consumo) e produtividade

marginal do capital (tecnologia) que determinam a taxa e juros de equilibrio, que depende de

2 Somente com o Novo Consenso Macroecondmico, a ortodoxia assume as particularidades da moeda, que
sdo vistas como negativas e ndo sao decorréncia das necessidades intrinsecas do sistema econdmico. Sua
especificidade para os Novos-keynesianos e para 0s Novos-Classicos é que sua producdo é Monopolio do
Estado, o que resulta em desequilibrios, visto que o sistema funciona melhor caso todos os setores, inclusive o
mentario, funcionassem sob concorréncia perfeita (AMADO, 1992).
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fatores reais e, portanto, ndo sofre influéncia de fatores monetérios (LOPES e ROSSETTI,
1996).

Quanto ao nivel de emprego, assume a inexisténcia de desemprego involuntario. A
oferta e a demanda de trabalho dependem do salério real de mercado. Todos que desejam
trabalhar ao salario real vigente conseguem trabalho, e, quando ndo, o desemprego é apenas

ficcional, e ndo se perpetua por prazos prolongados (LOPES e ROSSETTI, 1996).

Na perspectiva ortodoxa, a economia repousa sobre uma Taxa de Desemprego
Natural, que incorpora as caracteristicas estruturais e institucionais do mercado de trabalho e
do de bens e servicgos (tecnologia, leis trabalhistas, variacdes sazonais de oferta e demanda,
imperfeicdes de mercado etc), quando todos os trabalhadores estdo obtendo satisfacdo plena
e a economia ndo estd sob o efeito de intervencdo macroecondmica. Desse modo, nesse
ponto, s6 podem existir dois tipos de desemprego: o friccional, no qual o desemprego é
apenas temporario; € o voluntario, no qual o salério real oferecido ndo “paga” a desutilidade

do trabalho (CARVALHO, 2001).

Essa taxa de desemprego natural é aquela que a economia caminha longo prazo, néo
acelera a inflacdo e é compativel com a trajetoria de pleno emprego. Ela sofre influéncia
apenas de fatores reais como as caracteristicas estruturais e institucionais da economia, ndo
sofrendo impacto de alteracfes em varidveis monetarias (AFTALION e PONCET, 1981) e,
portanto, € uma outra forma de conceber a neutralidade da moeda, visto que, se ndo fosse por

ela, a taxa natural de desemprego mudaria com impulsdes monetarias (LOPES, 2009).

At any moment of time, there is some level of unemployment which has the
property that it is consistent with equilibrium in the structure of real wage rates.
[...] The "natural rate of unemployment,” in other words, is the level that would be
ground out by the Walrasian system of general equilibrium equations, provided
there is imbedded in them the actual structural characteristics of the labor and
commodity markets. (...) To avoid misunderstanding, let me emphasize that by
using the term "natural” rate of unemployment, | do not mean to suggest that it is
immutable and unchangeable. On the contrary, many of the market characteristics
that determine its level are man-made and policy-made. [...] I use the term "natural”
for the same reason Wicksell did-to try to separate the real forces from monetary
forces (FRIEDMAN, p.8-9, 1968).

Segundo Lopes e Rossetti (1996), o produto opera a nivel de pleno emprego. O livre
funcionamento do mercado faz com que a economia convirja para um ponto no qual se atinge
as maximas possibilidades de producéo (produto potencial). Mudancgas no produto potencial
requerem mudangcas na funcéo de producédo da economia, que, por sua vez, depende de fatores

reais como tecnologia, preferéncias e crescimento populacional (SHAPIRO, 1978).
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Resumidamente, segundo Amado e Molllo (2003), a ortodoxia acredita que a moeda
neutra no longo prazo justamente por assumir que a economia € apenas afetada, de forma
duradoura, por fatores reais tais como as preferéncias e a tecnologia. De forma mais sucinta,
a expressao neutralidade da moeda sintetiza o principal pressuposto da Teoria Quantitativa
da Moeda: que a quantidade de moeda em circula¢do na economia néo afeta o nivel do seu
produto real (PATINKIN, 1989).

The conclusion [of the Quantity Theory of Money] is that substantial changes in
prices or nominal income are almost always the result of changes in the nominal
supply of money. (...) the teachings of classical and neoclassical economists [claim
that], the long-run equilibrium position of an economy (...) [needs] be
characterized by "full employment” (FRIEDMAN, p.3-18, 1989).

No entanto, na ortodoxia econémica, existe divergéncias quanto a existéncia ou de
impactos transitérios da moeda sobre a producao real e nivel de emprego (MOLLO, 2004).
Os economistas Neoclassicos (monetaristas), acreditam que choques de politica podem gerar
ciclos econdmicos e também assumem que existe ilusdo monetaria a curto prazo, logo a
moeda sé é neutra no longo prazo, sendo um fator importante para determinacéo do produto
no curto prazo. A ndo neutralidade no curto prazo resulta da auséncia de informacéo perfeita
sobre a variacao dos precos gerada pela politica monetaria (confusdo entre precos absolutos
e relativos). No longo prazo, as expectativas se ajustam e todo efeito da alteracdo da
quantidade de moeda sobre o produto se desfaz (SACHS e LARRAIN, 1998).

(...) we have emphasized that changes in M are a major factor, though even then
not the only factor, accounting for short-run changes in both nominal income and
the real level of activity (y). | regard the description of our position as "money is
all that matters for changes in nominal income and for short-run changes in real
income" as an exaggeration but one that gives the right flavor of our conclusions
(FRIEDMAN, p.217, 1970).

Isso ocorre porque a Curva de Phillips (trade-off entre inflagio e desemprego) se torna
vertical no longo prazo. Lucas JR (1973) formalizou essa ideia ao apresentar que 0 mercado
de cada bem é como uma ilha. Os participantes desses mercados, que sdo Vvistos como
moradores de uma determinada ilha, estdo isolados das demais ilhas e ndo tém informacéo
perfeita acerca do que acontece nelas e s6 passam a saber apds de transcorrido determinado
periodo de tempo. Diante disso, interpretam o aumento de preco do seu produto como parte
de corrente de um aumento relativo e a outra parte como choque de demanda nominal o que

faz com que a moeda seja ndo neutra apenas por um curtissimo prazo.

Diante disso, os Novos-classicos da vertente da Informacdo Imperfeita também
atribuem a ilusdo monetaria a ndo neutralidade da moeda no curtissimo prazo. No entanto,

ao contrario dos Monetaristas, que usam o arcabouco de expectativas adaptativas, a moeda é
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neutra tanto no curto como no longo prazo, dado que os impactos de uma expansao monetaria
se desfazem rapidamente devido as expectativas serem racionais (SACHS e LARRAIN,
1998).

J& 0s Novos Keynesianos entendem a existéncia de flutuagGes no nivel de produto e
emprego no curto prazo geradas devido a rigidez de precos e salarios nominais e, desse modo,
a moeda é ndo neutra no curto prazo devido as imperfeicdes do mercado e rigidez de precos.
No entanto, no longo prazo, quando os precos se tornam flexiveis e as imperfei¢cGes séo
corrigidas, a moeda torna-se neutra (SACHS e LARRAIN, 1998)3,

Os economistas Novo-classicos do Ciclos Reais de Negdcios atribuem a causa das
flutuacGes econdmicas as mudancas em fatores reais (choques tecnoldgicos) e, portanto, a
moeda é neutra tanto no longo como no curto prazo, visto que rejeita-se a hipétese de que
alteracOes na oferta monetaria podem gerar flutuac6es no produto e no emprego (SACHS e
LARRAIN, 1998).

[The] mild but accurate parody of Friedmanian monetary theory: “Money is a veil,
but when the veil flutters, real output sputters.” The resolution has been effected
by postulating economic agents free of money illusion, [...], proportional monetary
expansion will have no real consequences (that is, so that money is a veil) (LUCAS
JR, p. 122, 1972).

De forma geral, aceitacdo da ndo neutralidade a curto prazo pode ser sintetizada pela
no¢do de que as impulsdes monetérias afetam a particdo de renda podendo modificar a
estrutura produtiva e a alocacdo dos recursos, e, portanto, alteram também os precos relativos
e as quantidades. No entanto, os gastos provenientes da nova distribuicdo de renda provocam
aumento nos precos relativos e, consequentemente, nos pregos absolutos, de modo que 0s
niveis de preco crescem na mesma proporcdo que o aumento da quantidade de moeda. As
guantidades retornam ao patamar inicial e o Unico efeito € um nivel geral de precos maior
(MOLLO, 2004).

Apesar das diferencas quanto a neutralidade da moeda a curto prazo, no longo prazo,
com a flexibilidade dos precos ou reajustamento das expectativas, todos eles concordam que
o efeito de uma impulsdo monetéria € dissipado e 0s pregos aumentam proporcionalmente ao

aumento da quantidade de moeda e, portanto, a moeda torna-se neutra no longo prazo.

% 1ss0 ndo nega a classificacdo aqui utilizada porque ortodoxos s&o 0s que aceitam a TQM a curto ou a longo
prazos, enquanto heterodoxos a negam em qualquer periodo de tempo.
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Em todas as versdes da ortodoxia monetéria, o que garante o equilibrio de longo prazo
com moeda neutra é o sistema de mercado eficiente e quanto maior sua eficiéncia (pregos
flexiveis, informacdo completa, concorréncia perfeita etc), mais facilmente e em menor
tempo a moeda torna-se neutra no curto prazo. Além disso, quanto maior a importancia
analitica do motivo transacao para a demanda por moeda, mais estavel ela é, e, dessa forma,
mais facilmente € garantido a neutralidade da moeda, visto que 0 motivo transacdo depende
da renda, que no longo prazo, é estavel para essa abordagem. Desse modo, a demanda por

moeda continua nédo afetando a economia real no longo prazo (MOLLO, 2004).

Diante disso, conforme exposto anteriormente, a analise desse trabalho seré feita sob
a perspectiva de aceitacdo ou negacdo da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM), visto que a concepcdo de exogeneidade e neutralidade da moeda vincula-se a
aceitacdo de ambas, conforme sera abordado posteriormente seguir. O estudo da TQM ¢é
essencial ndo sé para se tracar a linha divisoria entre a ortodoxia monetaria, que defende a
exogeneidade e a neutralidade, e a heterodoxia monetaria, que discorda desses supostos, e,
portanto, ndo aceita a TQM e a Lei de Say (MOLLO,2004), mas para entender o carater
ortodoxo da Regra de Taylor que sera analisada no terceiro capitulo.

1.2 A TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA (TQM):
1.2.1 Um breve histdrico da TQM:

De forma concisa, a Teoria Quantitativa da Moeda é uma hip6tese do que causa as
variacfes no valor da moeda. Segundo essa hipotese, o estoque de moeda € o principal
determinante do nivel geral de precos (CORAZZA E KREMER, 2003).

Segundo Corraza & Kremer (2003), a primeira versdo da TQM foi formulada por
Simon Newcomb, em 1885, e surgiu na literatura econdmica como uma Equacéo
Quantitativa na forma de transacdes (SPIEGEL,1992) e foi popularizada com Irving Fisher
no livro “The Purchasing Power of Money” publicado em 1991 (FRIEDMAN, 1989).

No entanto, vale ressaltar que a indagacdo a respeito de como a mudanca na
quantidade de moeda afeta o nivel de precos, o emprego e a producdo de bens é anterior a
1885 (MENDONCA, 2011; CORAZZA E KREMER, 2003).

Segundo Mendonga (2011) e Corazza e Kremer (2003), foi David Hume o primeiro

economista a responder analiticamente a essa indagagao, nos seus ensaios “Of Money” e “Of



Interest”, ambos publicados em 1752. Sua resposta consistiu em afirmar que a mudanga na
quantidade de moeda na economia, inicialmente, impacta a producdo e o nivel de emprego,
no entanto, no com o passar do tempo, o efeito de qualquer alteracdo no estoque de moeda é

repassado aos precos.

Lowness of interest is generally ascribed to plenty of money. But (...)
augmentation [in the quantity of money] has no other effect than to heighten the
price of labour and commodities (...) In the progress toward these changes, the
augmentation may have some influence, by exciting industry, but after the prices
are settled (...) it has no manner of influence (HUME, 1752 apud FRIEDMAN,
p.01, 1989).

A resposta de Hume deu a origem ao que hoje se conhece como Teoria Quantitativa
da Moeda que, resumidamente, consiste em afirmar que: Uma variagdo na quantidade de

moeda terd efeito proporcional sobre os precos (MENDONGCA, 2011).

Ao longo do tempo, a Teoria Quantitativa da Moeda foi desenvolvida, apresentando
diferentes versdes (MENDONCA, 2011). Para o propdsito do presente trabalho € valido a
apresentacdo sucinta de trés versdes: A de Fisher, a de Saldos Monetarios de Cambridge e a

de Friedman.

1.2.1.1 A Verséo de Fisher:
Coube a Fisher a formulacao da Equacédo de Trocas (AFTALION e PONCET, 1981).

Na visdo dele, sua equacéo de trocas contribuiria de forma consistente para o entendimento
da Teoria Quantitativa da Moeda (SENNA, 2010).

De forma simples, a equacéo de trocas de Fisher pode ser descrita pela equacéo:
MV =PT

Sendo: M = Quantidade de moeda; V = Velocidade de circulagdo da moeda; P = Nivel geral

de pregos e T= NUmero de transacgdes.

Segundo Sant”Ana (1997), Fisher classifica a moeda de duas formas: Moeda real, que
é a moeda metalica e o papel-moeda em poder do publico e a Moeda fiduciaria, que séo 0s
depdsitos a vista. Ele ira utilizar apenas o conceito de moeda real, pois estava preocupado

com a determinacédo do poder de compra da moeda.

24



Seu objetivo era justamente explicar as causas determinantes do poder de compra da
moeda, ou seja, a quantidade de bens que a moeda pode comprar, e, portanto, analisar o
comportamento do nivel de precos, visto que o poder de compra da moeda € intimamente

relacionado com o nivel de precos (SENNA, 2010).

Essa relagcdo ocorre, pois, quanto maiores forem 0s pregos, menores Sserdo as
quantidades de bem que poderdo ser compradas com uma determinada quantia de dinheiro,
logo menor sera o poder de compra da moeda (MENDONCA, 2011).Fisher postulou que, em
um determinado periodo de tempo, o valor referente ao total de vendas sera igual ao numero
de transacgdes realizadas no periodo (T) multiplicado pelo preco médio das transacoes (P), o
que também serd igual ao fluxo monetario. Além disso, o valor referente ao total das compras
sera igual ao montante de moeda em circulacdo (M) multiplicado pela o nimero médio de

vezes que a moeda circulou na economia (V) (SANT ANA; 1997).

Para ele, a velocidade de circulacdo da moeda (V) depende essencialmente da
tecnologia das transacfes, que faz com que o sincronismo das compras e vendas seja
imperfeito e, portanto, pode ser considerada constante num periodo curto. Ao se assumir V
constante, passa-se de uma identidade, que nada mais é do que uma tautologia, para uma
teoria (AFTALION e PONCET, 1981).

Ou seja, a TQM ¢ a relacdo na qual o nivel de precos é transformado em uma funcéo
da oferta monetéria, sendo que as variagdes na oferta monetéria e no nivel de precos devem
ser estritamente proporcionais. Essa conclusdo advém da identidade MV = PT, conhecida
como Equacdo de Trocas, citada anteriormente (SHAPIRO, 1978). Somente a partir da
adoc¢do de alguns supostos, que serdo apresentados, essa relagdo tona-se uma teoria, e SO
assim, é possivel concluir sobre as relacdes de causalidade e proporcionalidade.

A oferta monetéria (M) é um variavel estoque e o produto total (PT) é uma variavel
fluxo, desse modo torna-se necessario uma “ponte” entre essas duas variaveis. Essa ponte
sera a velocidade de circulacdo da moeda (V), que por sua vez, de acordo com os tedricos da
TQM, anteriores a Friedman, seréa estavel na pratica. 1sso é explicado por um modelo simples
que supde uma economia que use moeda metalica como meio de pagamento e que 0S

empréstimos séo obtidos com bastante dificuldade (HICKS,1978).

Segundo Hicks (1978), nesse modelo toda a receita obtida com vendas sera gasta com
compras ap0os um determinado periodo de tempo. 1sso ocorre, pois, devido a dificuldade de

pegar emprestimos e s6 sendo possivel despoupar saldos monetarios ja poupados no passado,
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essa economia apresenta uma tendéncia para poupanca ou ndo despesa. No entanto, se a
oferta monetaria aumentar, ocorre um efeito em cadeia em que tanto as receitas como a
demanda monetaria aumentam e, dessa forma, a velocidade de circulacdo da moeda torna-se

estavel.

E importante ressaltar que a relagdo MV = PT ¢ apenas uma identidade, e portanto,
estd a parte da Teoria Quantitativa, ela apenas demonstra que a quantidade de moeda em
circulacdo em uma economia multiplicada pelo nimero de vezes que, na média, cada unidade
monetéria é gasta na compra de servicos e bens é igual ao nimero de bens e servicos finais
multiplicado pelo nivel de pregos dessa economia. A identidade explicitada acima so seré
convertida na Teoria Quantitativa da Moeda ao se supor que T e V sdo constantes ou estaveis
e que P é passivo (SHAPIRO, 1978).

Segundo Shapiro (1978), aceitando que T e V s@o constantes, supor que P é passivo
significa que P depende muito mais das variacGes de M do que as varia¢des de M dependem
de P. Aceitando essas suposicdes, qualquer alteracéo de curto prazo na oferta monetaria (M)
terd um impacto diretamente proporcional no nivel de Precos (P). Caso V ou T ndo seja
estavel ou constante, a alteracdo ndo serd proporcional, visto que podem ocorrer variagoes

em T e V de modo a compensar 0 aumento ou diminuicao de M.

1.2.1.2 A Teoria dos Saldos Monetérios de Cambridge:

A versdo de Fisher foi de grande utilidade para explicacdo do nivel geral de precos
em uma economia. No entanto, os rumos da teoria econdmica em sua época levaram a
necessidade de utilizar os mecanismos de oferta e demanda como instrumentos de anélise.
Diante disso, o enfoque macroeconémico da Equacdo de Trocas deu origem a analise
microeconémica da Teoria dos Saldos Monetérios (cash-balance) de Cambridge que é
resultado dos trabalhos de Alfred Marshall e Arthur Cecil Pigou (LOPES e ROSSETTI,
1996).

Pigou estava interessado em estudar a proporcao que os agentes desejam manter dos
seus recursos sobre a forma de moeda. Para ele, os agentes demandariam moeda pela
comodidade e, também, por seguranca (AFTALION e PONCET, 1981). Ou seja, a demanda
por moeda acontece, pois ela garante o poder de compra entre 0 periodo de recebimento das

receitas e de efetuacdo das despesas com a compra de bens e servi¢ds. Diante disso, é possivel
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afirmar que, diferentemente da Verséao de Fisher, que destaca o uso da moeda como meio de
troca, a abordagem cash-balance de Cambridge enfatiza seu uso como reserva de valor.

Nessa versao, o valor das reservas monetarias (M/P) que os agentes desejam manter
sobre forma liquida é: % = k. R. Sendo, k o coeficiente de Cambridge (ou Marshalliano) que

representa a proporcao dos recursos (R) que os agentes desejam reter de moeda.

Como os recursos, a riqueza total e o volume das transagcOes apresentam relacéo
estavel, a demanda por moeda ( M%) foi definida como sendo diretamente proporcional e
uma fracdo da renda real (y): M¢ = k.P.y (AFTALION e PONCET, 1981). Observa-se aqui
gue a demanda de moeda como reserva de valor é estavel, ao ser relacionada com a renda
que, para os ortodoxos é estavel, enquanto, como veremos adiante, a demanda de moeda para
entesouramento € subjetiva e instavel. O coeficiente k (também chamado de encaixe) foi
definido como sendo o inverso da velocidade de circulacdo da moeda (LOPES e ROSSETTI,
1996).

Igualando oferta a demanda, a versdo Saldos Monetarios de Cambridge pode ser

apresentada da seguinte forma:

°=k.P.y

. . 1 )
Sendo: M° = Oferta de Moeda; k (coeficiente Marshallino) =5 P = Nivel geral de precos e

y= Renda Real.

Supde-se 0 encaixe k como constante, pois assim como V, depende de fatores
institucionais que ndo variam no curto prazo e a renda real (y) no nivel de pleno emprego,
que é automaticamente garantido pelo livre mercado. Dessa forma, com k e y constantes,
qualquer aumento em M leva a um aumento proporcional no nivel de preco (P) (LOPES e
ROSSETTI, 1996).

1.2.1.3 A contribuicéo de Friedman:

Friedman (1956) apresentou sua teoria de procura pela moeda, na qual a moeda passa
a ser uma das diferentes formas que o individuo pode alocar sua riqueza. Em sua viséo, a
Teoria Quantitativa da Moeda é essencialmente uma teoria de demanda por moeda e ndo uma
teoria sobre produto, renda nominal e nivel de precos. Diante disso, a partir de sua teoria por
demanda de moeda, Friedman reformula a TQM e a apresentou em uma versdo mais

moderna.
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Para ele, como a moeda € um ativo como qualquer outro, sua demanda deveria
depender de trés fatores: Riqueza Total, os precos e os rendimentos respectivos das diferentes
formas de riqueza e os gostos e preferéncias dos agentes econémicos (AFTALION e
PONCET, 1981). Diante disso, a escolha de demandar moeda é apenas uma parte de um

problema geral de escolha, semelhante a decisdo de consumo (FRIEDMAN, 1956).

“The analysis of the demand for money on the part of the ultimate wealth-owning
units in the society can be made formally identical with that of the demand for a consumption
service" (FRIEDMAN, p.4, 1956).

Portanto, sua grande contribuicdo foi mostrar que a demanda por moeda poderia ser
derivada pela analise convencional de demanda (LOPES, 2009). Alguns autores chegaram a
afirmar que a funcdo de procura por moeda de Friedman ndo era nada mais do que uma
reapresentacdo do modelo moderno keynesiano, visto que se baseia na escolha de portfélio
assim como a Teoria da Preferéncia pela Liquidez. No entanto, sdo notaveis as diferencas

entre as teorias, como expde Aftalion e Poncet:

Uma analise mais atenta [da funcéo de procura pela moeda de Friedman] coloca,
porém, em evidéncia as especificidades das formula¢fes monetaristas, constituidas
quer por variaveis que ndo aparecem nos modelos keynesianos, quer pela
importancia atribuida a determinadas variaveis, quer ainda pelas propriedades de
conjunto inerentes a funcdo de procura de moeda (AFTALION e PONCET, p.17,
1981).

Desse modo, vale ressaltar que, em sua teoria de determinacdo do valor da moeda no
longo prazo, por meio das analises de demanda e oferta de moeda, Friedman utiliza um
arcabouco ortodoxo (LOPES, 2009).

Friedman expds sua teoria por demanda por moeda da seguinte forma (FRIEDMAN,
1989):

M4 = P.f (y,w*,Rm*,Rb*,Re*, u)

Sendo: M< = Demanda de Moeda; P = Nivel geral de precos e y= Renda Permanente, w* =
Valor esperado da riqueza sobre a forma ndo humana; Rm*= Taxa esperada de retorno
nominal da moeda; Rb*= Taxa esperada de retorno nominal dos titulos; Re*= Taxa esperada
de retorno nominal dos ativos fisicos (levando em conta mudancas esperadas em seus

precos); u=Fatores institucionais (fixos no curto prazo).

A funcgéo procura de moeda passa a depender de outras variaveis e ndo somente da

renda, que, para a ortodoxia tende a estabilidade apos ciclos Pareto-eficientes, como citado
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anteriormente. Desse modo, a velocidade de circulacéo deixa de ser constante. No entanto, a
demanda por moeda apresentada por Friedman apresenta relacdo estavel com um nimero
determinado de variaveis significativas do ponto de vista empirico (AFTALION e PONCET,
1981), diante disso, apesar de ndo ser constante, a velocidade de circulacdo da moeda é

previsivel e pode ser calculada pela Autoridade Monetéria.

O grande avanco de Friedman (1956) se da no sentido de reafirmar a TQM levando
as mesmas conclusbes do que as demais versdes, no entanto, V ndo precisaria mais ser
estavel, visto que pode ser calculada pela Autoridade Monetaria, que pode controlar a
quantidade de moeda na economia compensando as variagdes de V com variagdes em sentido
oposto na base monetaria (LOPES, 2009). Observe-se, porém, que diversas das variaveis
constantes na equacdo de demanda de moeda elaborada por ele sdo varidveis esperadas que
podem ser probabilizadas, diferenca grande, como veremos, com as ideias de Keynes para

quem a incerteza impediria tais calculos.

1.2.2 Supostos e Conclusdes da TQM:

Na versdo de Cambridge (cash-balance), a TQM pode ser apresentada da seguinte

forma: M° = k. P.y, a0 assumir 0s seguintes supostos:

1) A velocidade de circulacdo da moeda (V) é constante, estavel ou previsivel, a partir de

Friedman (1956), portanto, k é constante, estavel ou previsivel.
2) A Moeda (M) é exdgena;
3) A Moeda (M) é neutra.

Conforme abordado anteriormente, esses supostos sdo 0s mesmos que os da Lei de
Say, visto que 0 ndo entesouramento é uma condicdo necessaria para que todos 0s supostos
sejam validos. Para os ortodoxos, devido a racionalidade dos agentes, a demanda por moeda
é estavel, pois o0s agentes ndo entesouram moeda. Como a demanda por moeda é estavel, a

velocidade de circulacdo de moeda €, consequentemente, estavel e previsivel.

A velocidade da moeda também pode ser tida como constante para 0s economistas
ortodoxos, pois ela depende de fatores estruturais e institucionais da economia que tendem a
variam muito gradualmente. Dentre esses fatores, pode-se citar a frequéncia que 0s agentes
econdmicos realizam transacOes, embora essa e demais condi¢Ges que afetam V sofram

variacgoes, a Teoria Quantitativa assegura que, no curto prazo, a velocidade sera constante.
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Quanto ao segundo suposto, ele é aceito devido ao fato de que, como abordado
anteriormente, para a ortodoxia, 0 entesouramento € irracional, visto que ndo faz sentido reter
moeda se é possivel conceder empréstimos e receber juros pelo montante emprestado, logo
ndo ha entesouramento. A auséncia de entesouramento faz com que a demanda por moeda
(tanto das familias como a dos bancos) seja estavel, ou passivel de calculo (como ocorre no
modelo Friedman), logo o multiplicador bancério e estavel ou previsivel e, portanto, a
Autoridade Monetéaria consegue controlar a quantidade de moeda em circula¢do na economia

por meio da base monetaria.

E importante ressaltar que Fisher na sua equac&o de trocas, determinou que M seria
uma varidvel exdgena e poderia ser tomada como dada. O nivel de desenvolvimento de cada
pais determinaria a quantidade de moeda necessaria para realizacdo das transacdes, que, por
sua vez, sao determinadas por fatores institucionais como: a existéncia de cartdo de crédito,
telefone etc. Logo, o montante de moeda em circulagdo é exdgeno e independente de V, de
P e do nivel do produto da economia (Y) (SANT ANA,; 1997).

Quanto ao terceiro suposto, se houver entesouramento, finalmente, a moeda seré ndo
neutra, porque as compras se interromperdo ou se tornardo mais dificeis afetando

negativamente a economia.

O suposto de neutralidade é aceito pela ortodoxia, pois ela supde que Y é estavel no
curto prazo, pois o produto potencial da economia € igual a produto efetivo, logo a economia
estd em estado de pleno emprego dos fatores de producdo, ou seja, uma forca de trabalho
plenamente empregada, com um estoque de capital fixo e técnicas de producdo dadas
(SHAPIRO, 1978).

Diante disso, no curto prazo ndo é possivel que a funcdo de producéo se desloque
positivamente para cima devido aos avangos tecnoldgicos, pois eles ocorrem apenas no longo
prazo, e nem o deslocamento da curva de oferta de méo de obra, pois é necessario o
crescimento populacional, que por sua vez, também sé é possivel no longo prazo. Logo,
devido as forgas de mercado e 0 mecanismo autocorretivo deste, o nivel de produto numa
economia é estavel (SHAPIRO, 1978).

Mesmo existindo diferencas entre os tedricos ortodoxos Neoclassicos, Novos-
classicos e Novos-keynesianos no que se diz respeito a nocao de neutralidade da moeda no
curto prazo, para todos eles, no longo prazo, a moeda torna-se neutra, sendo a economia real

afetada apenas por fatores reais como tecnologia e preferéncias (LOPES, 2009).Dessa forma,
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0 pressuposto de neutralidade da moeda impede que o aumento do estoque de moeda (M)
tenha impacto sobre variaveis reais como produto e emprego (MOLLO, 2004).

Ao aceitar os supostos da TQM chega-se a duas principais conclusdes:

1) Qualquer alteragdo em M resulta em um impacto proporcional no nivel de precos (P),

desse modo, a inflacédo é provocada pelo excesso de quantidade de moeda em circulagéo;
2) A Autoridade Monetaria ou 0 governo, que a controla, é a responsavel pela inflacéo.

Essas conclusbes decorrem do fato de que os ortodoxos tém a moeda como neutra,
pois acreditam que o lado monetério ndo impacta o lado real, pois assumem que a economia
se encontra em estado de pleno emprego dos fatores de producéo, e, portanto, consideram
que a injecdo de moeda afete apenas os precos. Além disso, por também terem M como
exogena, acreditam que a politica monetaria € capaz de manter a inflacdo estavel, caso

contrério, ela é responsavel pela emissao excessiva.

Diante disso, a maxima quantitativista da ortodoxia, ao atribuir a responsabilidade
pela inflacdo a Autoridade Monetéria, culpada de realizar politica monetaria expansionistas,

prescreve recomendacdes quanto a ndo intervencdo do Estado na economia (LOPES, 2009).

Com a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), é possivel observar que o Estado, além
de desnecessario, passa a ser visto como nocivo. Sua atuacdo é tipico fator exdgeno
desequilibrador para ortodoxia, em especial, a politica monetaria, que € tida como capaz de
gerar desajustes e instabilidades (AMADO e MOLLO, 2003).

Isso ocorre pois, ela pode, no maximo, alterar precos relativos e impactar a economia
real de forma transitoria via ilusdo monetéria, no entanto, o seu efeito é rapidamente
neutralizado pelo comportamento dos agentes econdmicos que percebem a ilusdo e reajustam
suas preferéncias. Produto e emprego voltam para o patamar inicial e o Unico efeito da
politica é o crescimento permanente do nivel geral de pregos, dessa forma, a intervencgéo
governamental é vista como danosa ja que distorce a percepcdo dos agentes e retarda 0s
ajustamentos para o equilibrio (MOLLO e AMADO, 2001).

Vale ressaltar que para a concepcao ortodoxa a inflagdo € sempre de demanda nominal
provocada por impulsdo monetaria (LOPES, 2009). O impacto do aumento de M é sobretudo
na demanda e ndo na oferta via aumento da capacidade produtiva. Caso o impacto também
de desse sobre a oferta ndo seria possivel afirmar que os precos aumentariam

proporcionalmente a injecdo monetaria. Essa € uma importante diferenca entre 0s



quantitativistas e os heterodoxos, que utilizam desse argumento para justificar a nao
neutralidade (MOLLO, 2004), aspecto que sera abordado no capitulo seguinte.

CAPITULO 2 - AHETERODOXIA MONETARIA E A IMPORTANCIA
ANALITICA DA MOEDA

Ao contrario da ortodoxia, a heterodoxia a atribui um importante papel para a moeda
na economia capitalista. Keynes e Marx negam a dicotomia cléssica e discordam dos
supostos da Teoria Quantitativa da Moeda. Diante disso, esse capitulo tem como objetivo
apresentar os aspectos que tornam a analise heterodoxa tdo distinta da visdo ortodoxa
presentada anteriormente, de modo a concluir sobre a importancia da moeda e do Estado para

heterodoxia.

Para uma melhor andlise da abordagem heterodoxa, o presente capitulo sera dividido
em trés secdes. A primeira busca apresentar 0s principais pontos em comum entre a Visdo
Pds-keynesiana e Marxista, a segunda consiste numa revisdo mais abrangente da literatura
Pds-keynesiana acerca das economias monetérias e da importancia da moeda, e a terceira
visa apresentar a visdo do dinheiro como validador social dos trabalhos privados por meio

do estudo da abordagem Marxista de moeda.

2.1 AHETERODOXIA E A MOEDA

A heterodoxia, ao contrario da ortodoxia, analisa as particularidades da economia
monetéria, que as separam da logica de funcionamento das economias de trocas direta
(AMADO, 1992). A importancia analitica da moeda é traco marcante das heterodoxias, que
se opBem a percepcdo econdmica de equilibrio. Diante disso, 0s economistas heterodoxos
rejeitam da Lei de Say e as no¢bes de harmonia e estabilidade ligadas a ela, bem como negam
a TQM tanto a curto como a longo prazo (MOLLO, 1998).

Isso ocorre, pois, na visdo dos economistas heterodoxos, a moeda é essencial na
coordenacgdo da economia e o crédito atua como potencializador da produgéo, pois rompe
com a restricdo orcamentaria e apresenta um papel ativo (MOLLO, 2004), diante disso, tanto
0s Pds-keynesianos como os Marxistas negam a dicotomia classica, a qual afirma que o lado

monetario ndo impacta o lado real da economia.
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Além disso, ao contrario dos economistas ortodoxos, os POs-keynesianos e 0s
Marxistas ressaltam a especificidade da moeda em relacdo aos demais bens na economia e
baseiam suas teorias nessas especificidades das economias monetarias e da moeda e das
interrelacGes entre elas. Sdo essas especificidades das economias monetarias que geram a
moeda e que permitem que ela possibilite a reproducdo do sistema, ou seja, é fato da moeda
ser diferenciada dos outros bens e ativos, que a torna endégena e nao neutra (AMADO,
1992).

E importante ressaltar que tanto Keynes como Marx percebem a economia real como
sendo essencialmente monetéria e, em vista disso, admitem pressdes de ordem interna que
afetam a disponibilidade de moeda, dificultando seu controle pela Autoridade Monetaria. A
analise dos seus escritos nos permitem concluir que ambos rejeitam o suposto de moeda
exogena e reconhecem os efeitos da moeda sobre a atividade produtiva, ou seja, hegam a
neutralidade da moeda (MOLLO, 1998).

Diante disso, o dinheiro ndo é apenas um instrumento facilitador das trocas como a
Teoria Quantitativa da Moeda afirma, mas sim, o objetivo final das trocas. Ao contrario dos
ortodoxos, os quais ttm o dinheiro apenas como meio de pagamento ou meio de circulacéo
e, por isso, ndo é entesourado, mas sim circula em funcdo da circulacdo das mercadorias,

Marx e Keynes afirmam que o dinheiro pode ser estocado (SAYAD, 2015).

Os heterodoxos explicam a instabilidade e imprevisibilidade do multiplicador
monetario devido a aceitacdo de que o entesouramento é passivel de ocorrer e, dessa forma,
a moeda € vista como enddgena, ou seja, a Autoridade Monetaria ndo controla a quantidade
de moeda, pois a demanda por moeda sofre influéncia de pressdes internas da economia e da
incerteza dos agentes econdémicos, 0 que, consequentemente, impacta a oferta de modo
imprevisivel. Ou seja, 0 entesouramento torna a demanda por moeda instavel e imprevisivel,
0 que, consequentemente, torna o multiplicador instavel e imprevisivel (AMADO e MOLLO,
2003).

A ideia de uma moeda desejada por si mesma decorre de duas principais visdes: A
primeira deve-se ao fato de que, segundo os Pos-keynesianos, a presenca de incerteza faz
com que os individuos prefiram a liquidez, ou seja, demandem mais a moeda por si mesmo,
do que os rendimentos que poderiam obter colocando esse dinheiro em aplicacBes. A
segunda é a abordagem marxista e consiste na analise da moeda como um poder social que
pode ser apropriado de forma privada (AMADO e MOLLO, 2003).
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A nédo neutralidade, segundo Amado e Mollo (2003), pode ser explicada pelo
entesouramento e por meio do impacto do crédito numa economia. O entesouramento
invalida a neutralidade, pois possibilita que parte da producdo ndo seja vendida, e dessa
forma, ocorram vazamentos no fluxo circular da renda. Ja o credito afeta o lado real, pois
potencializa a producdo, visto que viabiliza o investimento sem a necessidade de poupanca

prévia.

Tanto os P6s-Keynesianos como 0s Marxistas entendem que a moeda pode afetar ndo
apenas a producdo, mas também a capacidade produtiva da economia, alterando
permanentemente os precos relativos e, dessa forma, afetando a producéo real. Diante disso,
a moeda € ndo neutra tanto no curto como no longo prazo.

Cabe ressaltar que para Marx e os Pos-keynesianos, ao negar a TQM, rejeitam a
possibilidade de a inflacdo ter apenas causas monetarias (MOLLO, 2004) e negam a
determinacdo real da taxa de juros, que, na visdo deles, € um fenémeno monetario (MOLLO,
2003). Na visdo Marxista, a expansdo monetaria pode afetar positivamente o nivel de precos,
em funcdo de auséncia de capacidade ociosa em alguns setores no curto prazo. Mas, logo
afeta os precos relativos e, a medida que o tempo passa, vai afetando também a capacidade
produtiva dos setores como um todo. Assim, no longo prazo, necessariamente a moeda é ndo
neutra. Para os PoOs-keynesianos a inflacdo pode ser de demanda apenas ap6s o pleno
emprego, situacdo considerada extremamente improvavel (MOLLO, 2004).

A consequéncia direta da percep¢do de moeda como enddgena e ndo neutra pode ser
observada pela concepcdo do Estado na heterodoxia. Enquanto para ortodoxia existe uma
total dissociacdo entre Estado e Mercado, sendo o Mercado o melhor regulador e o Estado
fonte de instabilidade, a heterodoxia os entende como indissociaveis, pois a existéncia de
uma economia monetaria de producdo (Keynes) e do modo de producdo capitalista (Marx)
s0 é possivel pela presenca do Estado, pois é ele que assegura o cerne desse sistema: a moeda
(FREDDO, 2015).

Diante do que foi ja exposto, 0s economistas P0s-keynesianos e Marxistas discordam
dos supostos de exogeneidade e neutralidade da moeda. No entanto, as explicacfes para a
ndo neutralidade e endogeneidade séo distintas para esses dois grupos de economistas. A
seguir serdo expostos os argumentos de Marx e de Keynes para importancia analitica da

moeda na economia, que invalida a TQM.

Vale ressaltar que no presente trabalho a visdo de Keynes sera retratada sob o ponto

de vista Pds-Keynesiano e de Marx sob o angulo da versdo Trabalho Abstrato da teoria
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Marxista. Tal escolha é feita, pois, conforme exposto por Amado (1992), tanto o Pds-
keynesianismo como a versdo trabalho abstrato o privilegiam a anélise monetéria de Keynes

e Marx, respectivamente.

2.2 KEYNES E A ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO

No livro A Monetary Theory of Production, Keynes critica 0s ortodoxos por
desconsiderarem o papel da moeda na economia (FREDDO, 2015). Keynes analisa a
economia como uma economia monetéria de producédo e ndo como de trocas diretas como 0s
ortodoxos. Em sua concepcao, a principal caracteristica dessa economia, que a distingue das
de trocas diretas, € o fato de que nela a moeda afeta as motivacfes e o comportamento dos
agentes (CARVALHO, 2006), ndo sendo apenas um lubrificante da economia real, como
afirmam os ortodoxos. Dessa forma, a economia monetaria ndo pode ser reduzida a uma

economia de trocas reais nem no longo prazo (CARVALHO, 1992).

money plays a part of its own and affects motives and decisions and is, in short,
one of the operative factors in the situation, so that the course of events cannot be
predicted, either in the long period or in the short, without a knowledge of the
behaviour of money between the first state and the last. And it is which ought to
mean when we speak of a monetary economy (KEYNES, p. 408-409, 1973).

Com publicacdo do livro The general theory of employment, interest, and money
publicado em 1936, Keynes buscou rejeitar alguns axiomas fundamentais da ortodoxia de
forma a estabelecer uma base Idgica para um modelo fundamental desvinculado da Lei de
Say. No entanto, a teoria mainstream ndo tardou em criar uma sintese neoclassica do
Keynesianismo, construindo a base macroecondmica de sua teoria apoiada nas “verdades
universais” ortodoxas, que Keynes tanto se esforgou a negar. Ao contrario da sintese, a teoria
Pds-keynesiana busca reviver a analise revolucionaria de Keynes e, por isso, cria um modelo
de economia monetaria producdo, que busca negar os axiomas restritivos da ortodoxia, sendo
a moeda analiticamente importante e ndo neutra tanto no curto e longo prazo (DAVIDSON,
2003)

Ou seja, a escola Pos-keynesiana, por se considerar a “herdeira explicita de Keynes’
(CARVALHO, p.30, 2006), assume a responsabilidade de seguir a sua pretensdo de
reformular novos pontos de partida para a teoria econémica perpetuando a mudanca de
paradigma e tornando-a mais adequada para modernas economias capitalistas (CARVALHO,
1992).

It is now clear that output, employment, and prices in advanced capitalist
economies with complicated and evolving financial structures are liable to
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fluctuate [...] Keynes provides us with the shoulders of a giant upon which we can
stand in order to see far and deep into the essential character of advanced capitalist
economies (MINSKY, p.10, 1986).

Diante disso e, conforme exposto anteriormente, a analise de Keynes seré realizada
sob o ponto de vista Pos-keynesiano, visto que € a corrente que privilegia a analise monetaria
de sua teoria (AMADO, 1992).

As principais caracteristicas de uma economia monetaria de producdo sdo: tempo
historico, incerteza radical e moeda. S&o essas caracteristicas, em conjunto, que tornam a
economia analisada por Keynes e pelos Pds-Keynesianos tdo diferente da economia de trocas
diretas, fazendo que os axiomas de: i) Substituicdo Bruta (The gross substitution axiom), ii)
Neutralidade da moeda (The money is neutral axiom) e iii) Ergodicidade (The ergodic axiom)
tdo caros a ortodoxia sejam rejeitados (AMADO, 1992; DAVIDSON, 2003).

A compreensdo de tempo historico consiste em entender que a economia “is moving
throught calendar time” (DAVIDSON, p. 590, 2003) indo de um passado que nédo pode ser
alterado para um futuro incerto. Ou seja, a trajetdria da economia é unidirecional sendo fruto

de decis0es cruciais que sdo irreversiveis e influenciadas pela incerteza (SANTIAGO, 2016).

Keynes e 0s Pés-Keynesianos chamam [...] a atencdo também para processos de
diferente natureza, aqueles que envolvem decisdes chamadas de “cruciais”. Essas
caracterizam processos irreversiveis, cujo o desenrolar, uma vez iniciado, s6 pode
ser detido as custas de grandes perdas e cujas as condigdes iniciais simplesmente
ndo podem ser repostas. [...] Se ha decisdes cruciais, 0 movimento no tempo é
unidirecional, pois a decisdo crucial destr6i o contexto que é tomada €, por isso,
ndo pode ser repetida (CARVALHO, p.176, 1992).

Na economia monetaria de producdo, o agente, antes de ser um consumidor, é um
produtor (CARVALHO, 2006). Keynes contraria a ortodoxia, ao afirmar que existe uma
assimetria entre 0s agentes econdmicos na tomada de decisdo. Séo as firmas, e ndo os
individuos, que tomam a decisdes cruciais da economia (producdo e investimento) que, por
sua vez, determinam renda (de forma multiplicada), emprego e poupanca futuros. Elas atuam
tendo como objetivo a obtencdo de lucro monetario e ndo de satisfacdo e utilidade, como
afirma o mainstream (OREIRO, 2011). A preferéncia pela riqueza monetéaria decorre do fato
dela permitir que os empresarios aproveitem as melhores chances de multiplica-la e de estar
protegida de flutuacdes de demanda que afetam o preco de outros ativos, dando, assim, maior
flexibilidade ao seu possuidor (CARVALHO, 1992).

Portanto, as firmas produzem visando moeda. Cabe ressaltar que esse processo de

producéo esté sujeito a lapsos temporais decorrentes das demoras e da defasagem de reacéo,
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sejam elas de natureza de disponibilidade de informacéo ou técnica. A decisdo de investir
antecede o inicio da producdo, e depende das expectativas quanto a demanda de demanda
futura, logo a decisdo s6 é tomada se a expectativa ¢ de que a producdo sera vendida
(CARVALHO, 1992; OREIRO, 2011).

Como as firmas ndo tém completa informacéo sobre a economia e, principalmente,
sobre o futuro, essas decisfes cruciais sdo tomadas com base em expectativas formadas em
um mundo repleto de incerteza, ou seja, num mundo ndo-ergédigo (AMADO, 1992), sendo

assim, contrariado o terceiro axioma ortodoxo.

Em um mundo ergddico/estocastico, a auséncia de incerteza faz com que os agentes
consigam prever o futuro com seguranca por meio do calculo das distribuicbes de
probabilidade do passado. O futuro, portanto, é visto sendo uma mera sombra estatistica do
passado. Ao inserir a incerteza em sua andlise, Keynes o torna impossivel de ser previsto
(DAVIDSON, 2003).

O conhecimento “incerto”, deixe-me explicar, ndo significa distinguir o que é
conhecido como certo do que é somente provavel. O jogo da roleta ndo é objetivo,
nesse sentido, de incerteza, nem o é a perspectiva de um titulo de divida vitoriano.
Ou a expectativa de vida que € sé superficialmente incerta. O sentido em que eu
uso o termo é aquele em que a perspectiva de uma guerra europeia é incerta, ou 0
preco do cobre ou da taxa de juros dentro de 20 anos [...]. Sobre esses assuntos
ndo ha base cientifica para se formar uma probabilidade calculével.
Simplesmente ndo sabemos (KEYNES, p. 91, 1969, grifo meu).

A incerteza decorre do fato das decisbes serem decentralizadas e do futuro ser
desconhecido (MOLLO, 1998). Keynes reconhece a existéncia de decisdes cruciais e,
portanto, ndo existem trajetérias para economia que sejam independentes das decisdes que
0s agentes tomam a cada instante. No momento da decisdo, a informacdo corrente €
insuficiente para a previsdo do futuro e quanto maiores forem os horizontes de tempo
relevantes para decisdo, maior sera incerteza, pois a informacdo corrente se torna cada vez
mais irrelevante. Logo, as decisbes numa economia monetaria de producdo, além de

descentralizadas e ndo coordenadas, sdo essencialmente especulativas (CARVALHO, 1992)

Buscando a protecdo contra incerteza, os agentes desenvolvem instituicdes de
contratos futuros de forma a organizar a producdo (DAVIDSON, 2003) Os contratos mitigam
a incerteza, pois predeterminam o valor de alguns custos e receitas, o que € de especial
importancia para as firmas, ja que elas sofrem com a incerteza dos dois lados de sua atividade:
na compra dos fatores de producdo (disponibilidade, precgo etc) e na venda (materializagao

ou ndo da demanda esperada). A existéncia do sistema de contratos da sentido ao surgimento
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da moeda, sendo um importante elemento do processo produtivo (CARVALHO, 2006). Ela
se torna a base desse sistema, pois baliza os pre¢os e 0s proprios contratos ao longo do tempo
(CARVALHO, 1999).

A moeda numa economia monetaria de producdo atua como garantia contra a
incerteza. Ela aproxima, via contratos monetarios, o futuro do presente e articula, ndo
somente 0s processos descentralizados, mas também, o passado, o presente e o futuro. Além
disso, por ser o ativo mais liquido da economia, ela passa a ser demanda pelos agentes, que
buscam reflgio em formas mais seguras de conservacdo de riqueza (CARVALHO, 1992;
MOLLO, 1998).

Ou seja, é a incerteza que cerca as decisdes individuais numa economia monetaria de
producdo que faz com que a demanda por moeda, como forma de riqueza, seja racional.
Nesse sentido, Keynes denomina esse “apego” por formas mais seguras de acumulagdo como
preferéncia pela liquidez (CARVALHO, 2006). Segundo Mollo (1988), a subjetividade da

tomada de decisGes por parte dos agentes econdmicos permeia toda a analise Keynesiana.

A preferéncia pela liquidez, portanto, é o desejo das firmas de adiarem suas decisdes
cruciais devido a incerteza radical. No entanto, esse adiamento s6 pode ocorrer por meio de
algum elemento que transporte valores, de forma genérica, e que possibilite a transformacéo
dessa riqueza genérica em qualquer mercadoria em um rapido periodo de tempo sem que
ocorra perca do valor. Nesse contexto, a moeda torna-se um ativo que passa a ser demandado,
atuando como reserva de valor, tornando o entesouramento uma atitude racional (AMADO,
1992), visto que seu principal atributo em uma economia monetaria de producéo é a liquidez
(CARVALHO, 2006).

Como afirma Keynes: “nosso desejo de guardar dinheiro como reserva de valor € um
barémetro do grau de desconfianga nos nossos célculos e convengdes quanto ao futuro. [...]
A posse do dinheiro real acalma nossa inquietagdo” (KEYNES, p.93, 1969). Trata-se,

portanto, de uma demanda de moeda subjetiva e ndo probabilizavel.

A moeda exerce um papel de coordenagdo indireta do processo produtivo, pois
articula processos, agentes, passado, presente e futuro. Keynes destaca esse papel
conex&o/coordenacio social que a moeda produz (MOLLO, 1998). E devido a necessidade
de adiar as decisdes cruciais, em um mundo banhado pela incerteza radical, por meio de um

elemento liquido que surge a moeda. Ou seja, ela & endogena porque decorre das
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necessidades do sistema, que por si mesmo tém a capacidade de gerar moeda, de forma a
garantir seu funcionamento (AMADO, 1992).

Diante do apresentado, € possivel afirmar que a grande inovacdo da teoria
Keynesiana foi afirmar que a demanda por moeda depende da taxa de juros e que, a demanda
da moeda por fins especulativos faz com que a demanda total de moeda néo seja estavel no
curto prazo. Além disso, a preferéncia pela liquidez, dependendo da incerteza tal como é

percebida pelos agentes econdbmicos, € instavel.

Portanto, a teoria monetaria keynesiana nega a validade da Teoria Quantitativa da
Moeda, pois para Keynes a demanda por moeda nao depende da renda, mas das expectativas
sobre os precos de outros ativos. Dessa forma, a moeda ndo é apenas um instrumento
facilitador de trocas como afirmam os ortodoxos, mas sim um ativo que atua como reserva

de valor e, por consequéncia, pode ser entesourado.

Trabalhar com uma oferta de moeda enddgena faz com que se conclua pela ndo
neutralidade da moeda, pois uma moeda endogenamente gerada traz consigo elementos
instabilizadores, sendo essa instabilidade gerada pela moeda o efeito do monetario sobre o
real (AMADO, 1992).

A ndo neutralidade P6s-keynesiana decorre do tripé citado anteriormente: Tempo
historico, incerteza radical e moeda. Sdo essas caracteristicas das economias monetarias de
producdo juntamente com as especificidades da moeda que permitem a moeda afete produto

e emprego a curto e a longo prazo (AMADO, 1992).

A moeda apresenta trés principais caracteristicas: 1) Liquidez, ja explicada
anteriormente; 2) Elasticidade de Producéo igual a zero, ou seja, 0 aumento na demanda por
moeda ndo leva ao aumento na procura de trabalhadores para sua producéo; 2) Elasticidade
de Substituigéo igual a zero, o que quer dizer que o aumento do preco da moeda néo leva a
reducdo da sua demanda, visto que ela ndo depende do preco, mas sim, das expectativas e
da incerteza. Além disso, as fun¢fes da moeda ndo podem ser exercidas por substitutos
(AMADO, 1992; CARVALHO, 1992).

Numa economia repleta de incerteza radical, os agentes decidem reter riqueza em
forma monetaria, ao invés de ativos reprodutiveis, como garantia devido a sua liquidez. Com

isso, perde-se 0 emprego que seria utilizado na producao desses ativos reprodutiveis, visto
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que, devido sua elasticidade de producdo negligivel, a producdo de moeda ndo emprega
trabalhadores (CARVALHO, 1992).

Dessa forma, Keynes discorda da afirmacdo ortodoxa que a economia sempre tende
ao estado de pleno emprego dos fatores de produgédo (BLANCHARD, 2010). A demanda
efetiva pode ser insuficiente para sustentar o pleno emprego quando 0s agentes entesouram
moeda, ao inveés de comprar bens, cuja producdo, necessariamente, exige o emprego de
trabalhadores (CARVALHO, 2006).

Além disso, ao assumir a existéncia de decisdes cruciais e, consequentemente do
tempo histdrico, ndo ha como garantir a existéncia do equilibrio no longo prazo, pois ele é
afetado permanentemente a cada momento pelo o que acontece no curto prazo (MOLLO,
1999).

Como, para 0s P6s-Keynesianos, o produto ndo se encontra em pleno emprego, um
aumento de M pode ter impacto em Y e ndo apenas em P, e, portanto, a moeda € ndo neutra,
ao contrario do que afirmam os defensores da TQM.

Pelo fato do produto se encontrar em um nivel abaixo do de pleno emprego, a moeda
possibilita 0 aumento da capacidade produtiva a curto prazo, e, portanto, devido a concepgéo
de tempo historico, afeta irreversivelmente a estrutura econémica no longo prazo, sendo,
dessa forma, ndo neutra (MOLLO, 2004).

A interacdo monetario-real na teoria P6s-Keynesiana pode ser vista pela também pela
determinacdo monetéria da taxa de juros e seu impacto sobre a decisdo de investir, que, por
sua vez, € uma decisdo crucial e impacta diretamente a demanda agregada, e
consequentemente, o nivel de produto e emprego da economia de forma ampliada (MOLLO,
1998).

Para a decisdo de investir, a taxa de juros é um fator fundamental. Keynes refuta o
carater real da taxa de juros e afirma que ela é um fendmeno estritamente monetario
(KEYNES, 1973).

Para analise da taxa de juros é de extrema a importancia a teoria da preferéncia pela
liquidez, pois, dado as politicas das Autoridades monetarias e do sistema bancario, que,
determinam a oferta de moeda conjuntamente, a preferéncia pela liquidez é o principal
determinante da taxa de juros, que, por sua vez, € inversamente relacionada ao nivel de
investimento (STUDART, 1993).
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Investir € uma decisdo crucial na economia, pois, de um lado depende da formacéo
de conjecturas sobre um futuro distante e, pelo outro lado, exige 0 comprometimento com
aquisicdo de bens de capital de baixa liquidez (CARVALHO, 1992). A decisdo de investir
depende da taxa de juros de mercado e da eficiéncia marginal do capital, expectativa de ganho
com o investimento. Quando a expectativa de rentabilidade do investimento (eficiéncia
marginal do capital) é maior que a taxa de juros, a decisdo de investir € tomada (AMADO e
MOLLO, 2001).

Quanto maior for a incerteza na economia, maior serd a preferéncia pela liquidez e
menor sera expectativa de retorno do capital (MOLLO, 1998). A maior preferéncia pela
liquidez drena recursos que poderiam ser investidos ampliando o crescimento. Logo, a
reducdo do investimento, que foi desestimulado pelas taxas de juros superiores a eficiéncia
marginal do capital, resulta em menor nivel de emprego e renda (SANTIAGO e AMADO,
2017).

Cabe ressaltar, que devido a esses fatores, o investimento tende a ser volatil e,
portanto, a renda da economia tende a flutuar bastante gerando instabilidades, que sdo
inerentes a economia. Além disso, a racionalidade do entesouramento, ao inibir o
investimento, pode gerar crises, que, juntamente com os fatores citados anteriormente, € uma
forma de ver a ndo neutralidade da moeda (MOLLO, 1998).

Né&o é surpresa que o volume do investimento assim determinado flutue de tempo
em tempo, pois este depende de dois tipos de julgamento sobre o futuro, nenhum
dos quais baseado num fundamento seguro e adequado — a preferéncia pela liquidez
e as opiniBes sobre os rendimentos futuros dos bens de capitais. [...] Sem davida,
as condi¢Oes que agravam um fator tendem, em regra, agravar a outra, pois as
mesmas circunstancias que levam a previsGes pessimistas sobre os rendimentos
futuros sdo capazes de aumentar a preferéncia pela liquidez (KEYNES, p.94,
1969).

Uma outra forma de ver a ndo neutralidade é pela anélise do crédito. Seus impactos
na economia decorrem do fato dele antecipar a producéo financiando o investimento. Keynes
afirma que o investimento planejado precisa garantir a obtencéo de financiamento antes que
ocorra o investimento em si. Esse financiamento néo se vincula a poupanga, os bancos podem
fornecer empreéstimos de curto prazo (finance) que viabilizam as decisfes de investimento
permitindo que se realizem, ou seja, eles podem suprir a demanda por credito dos empresarios
emitindo moeda via multiplicador bancério. Além disso, a demanda por finance pode ser
suprida por emissdes de titulos (MOLLO, 1998).
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Uma vez realizado o investimento, necessariamente, a renda sera aumentada devido
ao efeito multiplicador. Como a poupanca para Keynes é uma fun¢do da renda, 0 aumento da
renda gera poupanca. E desta poupanca que saem os fundos necessarios para consolidar
(fazer o funding) o investimento, ou seja, permitir que os créditos de curto prazo do
investimento sejam transformados em prazo maior, compativeis com os prazos de maturagao
do investimento. Cabe ressaltar que somente ex post ocorrera a igualdade contébil entre

poupanca e investimento.

E interessante ressaltar que a lacuna entre o tempo entre a tomada da decisdo de
investir e 0 momento que, devido ao efeito multiplicador do investimento na renda, 0s
financiamentos de curto prazo (finance) sejam convertidos em financiamentos coerentes com
0 tempo de maturacdo do investimento (funding), pode ser suprida pelos mercado de novas
emissdes de acdes ou pelo bancos que emitem moeda por meio do multiplicador monetério.
Cabe ressaltar também que, os fundos necessarios para o funding estardo disponiveis nos
mercados financeiros quanto mais densos eles forem em termos de quantidade de ativos com
diferentes rentabilidades e prazos (MOLLO, 2011). Mas tudo isso apensa se a preferéncia

pela liquidez dos poupadores ndo impedir.

Ou seja, para Keynes a poupanca ndo é importante do ponto de vista analitico. Ele
nega sua necessidade ex ante para financiar o investimento, ja que os bancos podem fazé-lo
criando moeda. Nega ainda a importancia analitica da poupanga ex post porque ela
necessariamente surgira, como consequéncia da renda aumentada, com a realizacdo do
investimento. E mesmo para fazer o funding do investimento, o que importa néo é o volume
de poupanca, mas se a preferéncia pela liquidez do poupador ndo o impedira de emprestar
aos investidores para conversao das dividas de curto prazo do finance em dividas de prazo
compativel com a maturacdo dos investimentos. Em sua teoria, a decisdo de poupar €
irrelevante, na verdade, ela é apenas um residuo da decisdo de consumir (MOLLO, 1998;
MOLLO; 2003).

Keynes e 0s Pds-keynesianos negam a existéncia de uma Taxa Natural de
desemprego. Na sua visdo, o desemprego € involuntario, pois, a economia é permeada pela
incerteza, 0 que torna o entesouramento racional. No entanto, ao contrario da produgéo de
bens, a producdo de moeda ndo gera empregos visto que sua elasticidade de producdo é
aproximadamente zero (DAVIDSON, 2003). Logo, a demanda por liquidez ndo gera mais
empregos na producdo de moeda, sendo inevitavel a queda de demanda agregada, e,

consequentemente, o desemprego, caso nao haja interferéncia do Estado.
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Dessa forma, o Estado tem uma grande importancia analitica na teoria Pos-
Keynesiana. Segundo Freddo (2015), para Keynes e para 0s Pos-keynesianos é impossivel
pensar a economia sem a atuacao do Estado, visto que € ele que garante a funcéo de reserva
de valor do que, convencionalmente, decidiu-se chamar de moeda e, também, garante 0s

contratos firmados previamente.

Além disso, o Estado pode contribuir para um ambiente econémico mais estavel, pois
tem a sua disposi¢cdo um arsenal de instrumentos de politica para agir sobre o nivel de
atividade, e, também, por ndo ser apenas um agente individual tentando prever o futuro, mas
sim, em grande medida, um construtor do futuro devido ao seu poder de mobilizar recursos
e influenciar a demanda agregada (CARVALHO, 1999).

Diante disso, como o objetivo do Estado ndo € lucro, ele pode atuar de forma ativa e
discricionaria de modo a modificar o ambiente, influenciando as expectativas empresariais
de modo a estimular o investimento privado e o crescimento e, também, garantir o nivel de
emprego (MOLLO; 2004; MOLLO 2011; MOLLO, 2015).

2.3 MARX E O DINHEIRO COMO VALIDADOR SOCIAL

Na visdo de Marx e dos marxistas, um grande problema da Economia Politica
Cléassica que a impedia de entender a l6gica do capitalismo é a incompreensédo do seu carater
produtor de mercadorias. Para ele, uma economia produtora de mercadorias como a

capitalista ndo poderia ser concebida sem moeda (MOLLO, 1998).

Na sua visdo, os autores da Economia Politica Classica desconsideram a perspectiva
historica o que os impossibilitou de entender que a produgdo é uma atividade social que pode
assumir diferentes modos dependendo da organizagéo social da sociedade (HUNT, 1992).

Uma das insuficiéncias fundamentais da economia politica cléssica esta no fato de
ela nunca ter conseguido descobrir, a partir da anélise da mercadoria e, mais
especificamente, do valor das mercadorias, a forma do valor que o converte
precisamente em valor de troca. [...] A forma de valor do produto do trabalho é a
forma mais abstrata, mas também mais geral do modo burgués de producéo, que
assim se caracteriza como um tipo particular de producéo social e, a0 mesmo
tempo, um tipo histérico (MARX, pp.1132-1133, nota 32, 2013).
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Desse modo, Marx inicia sua teoria monetaria pela mercadoria, sendo ela uma
unidade de contrarios, possuindo valor de uso e valor de troca*(SAYAD,2015). Ela é a forma
elementar de riqueza, é o produto do trabalho humano produzido para o mercado. Ou seja, a
prépria definicdo de mercadoria exige que a producdo vise a venda. Fora do contexto
mercantil ndo existe mercadorias, mas sim, produtos. Marx, em sua obra, busca analisar a
mercadoria e o dinheiro, mostrando as diferengas entre a economia de trocas e a economia
mercantil e como essas caracteristicas estdo relacionadas com a génese da moeda (AMADO,
2002).

A primeira contradi¢do fundamental nas economias mercantis é justamente o fato de
a mercadoria ser uma unidade de contrarios, ou seja, apresentar valor de uso e valor de troca.
Essa contradicdo existe, pois, a circulacdo de mercadorias exige que os vendedores e
compradores tenham um objetivo em comum para a troca se realizar. No entanto, o vendedor
almeja apenas o valor de troca da sua mercadoria, enquanto o comprador almeja apenas seu
valor de uso. Diante disso, para que a troca se realize é necessario que alguma mercadoria
fique na forma equivalente® e esteja a aparte do mundo das mercadorias, e assim nasce a
necessidade do surgimento da moeda (AMADO, 1992) para que a troca se realize e a

mercadoria “caminhe” em sua contradicao.

A riqueza das sociedades onde reina 0 modo de produgo capitalista aparece como

uma “enorme cole¢do de mercadorias”, ¢ a mercadoria individual como sua forma
elementar. Nossa investigacdo comeca, por isso, com a analise da mercadoria. A
mercadoria é, antes de tudo, um objeto externo, uma coisa que, por meio de suas
propriedades, satisfaz necessidades humanas de um tipo qualquer. [...] A utilidade
de uma coisa faz dela um valor de uso. [J4] [...] o valor de troca aparece
inicialmente como a relacdo quantitativa, a proporcdo na qual valores de uso de um
tipo sdo trocados por valores de uso de outro tipo, uma relacdo que se altera
constantemente no tempo e no espaco. Por isso, o valor de troca parece algo
acidental e puramente relativo, um valor de troca intrinseco, imanente a mercadoria
[...]; portanto, uma contradi¢do nos préprios termos (MARX, pp.157-158, 2013).

As economias produtoras de mercadorias também apresentam uma segunda
contradicdo, que a torna diferente das economias de trocas diretas. As mercadorias séo
resultado do trabalho privado, no entanto precisam ser validadas socialmente, o que ocorre
apenas no mercado por meio da troca (AMADO, 1992).

4 Valor de uso: Utilidade da mercadoria que é depende de suas qualidades fisicas e particulares. Valor de
troca: Relacdo quantitativa entre as mercadorias.

> Forma equivalente: Consiste na mercadoria pela qual o valor de outra foi expresso. Ao se expressar oculta a
relagdo social, pois seu valor é totalmente distinto do seu corpo e de suas propriedades.
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A contradigdo privado-social ligada ao trabalho se d&, pois, os trabalhos séo
realizados de forma privada e, aparentemente independentes, no entanto, as mercadorias
precisam ser vendidas, ou seja, precisam ser aceitas socialmente, e nesse sentido a producao
é regida por uma divisdo do trabalho que é social. A solucdo das duas contradi¢fes se da no
momento em que a mercadoria, que é trabalho privado, é vendida e convertida em
equivalente geral, que incorpora o polo social do trabalho (MOLLO, 1998; MOLLO, 2003).

os trabalhos privados s6 atuam efetivamente como elos do trabalho social total
por meio das relagdes que a troca estabelece entre os produtos do trabalho e, por
meio destes, também entre os produtores. [...] Somente no interior de sua troca
os produtos do trabalho adquirem uma objetividade de valor socialmente igual,
separada de sua objetividade de uso, sensivelmente distinta. [...] [os homens,]
porque equiparam entre si seus produtos de diferentes tipos na troca, como
valores, eles equiparam entre si seus diferentes trabalhos como trabalho humano.
[...] O que é valido apenas para [...] a producéo de mercadorias [é] o fato de que
o0 carater especificamente social dos trabalhos privados, independentes entre si,
consiste em sua igualdade como trabalho humano e assume a forma do carater de
valor dos produtos do trabalho (MARX, pp. 207-208, 2013).

Dessa forma, uma economia mercantil, com a capitalista, ndo pode ser concebida sem
a moeda (MOLLO, 1998), visto que € ela que exerce a funcdo de um equivalente geral de
valor e que permite que as economias produtoras de mercadorias “caminhem” em suas duas

contradicdes.

Portanto, a moeda deixa de ser uma mercadoria qualquer e passa a representar valor
em geral. Ela surge como resultado de escolha social de um equivalente e, portanto, é vélido
dizer que ela nasce e se desenvolve devido as necessidades de producdo de mercadorias

(AMADO, 1992). Logo € possivel afirmar que:
[...] a producéo de mercadorias é necessariamente monetéaria. A transi¢do de uma
economia de uma economia de troca direta para uma economia monetaria ndo pode

ser descrita por meio da introdugéo de um elemento adicional chamado moeda sem
que nada se altere na chamada economia real (MOLLO, p.476, 2003)

A moeda como forma geral de valor das demais mercadorias banaliza o sistema de
precos facilitando a troca de mercadorias. Diante disso, o dinheiro é validador social dos
trabalhos privados. A moeda torna-se relagéo social ao resolver a contradi¢do privado-social
da mercadoria (MOLLO, 2003; MOLLO, 2013).

A moeda, [na interpretacdo marxista], € a representacdo institucionalizada do
trabalho abstrato. Assim, a abstracdo dos trabalhos se completa com a
transformacdo das mercadorias em moeda, € nesse processo, assiste-se a
socializagdo dos trabalhos privados (MOLLO, p.15, 1998).
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Ou seja, a moeda € muito importante huma economia mercantil porque todos sao
compradores e vendedores e precisam necessariamente de dinheiro para garantir sua
existéncia nesta sociedade. A divisdo do trabalho nestas economias so se faz por meio do
dinheiro e ele passa a ter uma funcéo de validar socialmente o trabalho empregado em cada
esfera produtiva (MOLLO, 1998). Neste sentido o dinheiro (moeda) esconde as relagdes
sociais e existentes e o trabalho como verdadeira origem do valor. E importante destacar que,
como todo mundo na producdo de mercadorias é comprador e vendedor, o papel de
equivalente geral da moeda é fundamental para a existéncia das pessoas e sua inser¢do na

sociedade.

O Dinheiro na Teoria Monetaria marxista apresenta duas funcdes primarias: 1)
Medida de valor, pois o dinheiro, por ser uma mercadoria, também possui valor, sendo este
expresso em padrdo monetario possibilitando o surgimento do preco. 2) Meio de Circulagao,
visto que o dinheiro tem a funcéo de efetivar a venda das mercadorias. Por meio dessa funcéo
o valor é realizado, ou seja, o valor é transformado em dinheiro (BRUNHOFF e FOLEY,
2006)

Além das funcGes primérias, segundo Maldonado Filho (1997), Marx atribui trés
novas funcdes para o dinheiro na esfera de circulacdo. 1) Meio de entesouramento ou reserva
de valor: moeda é deseja em si mesmo, pois € valor por exceléncia. 2) Meio de pagamento a
moeda cobre os saldos no momento da validacao social do valor. 3) Dinheiro mundial: moeda
como meio geral de pagamento.

Por meio da sua teoria monetaria, que atribui importancia analitica a moeda, Marx
vai contra a Teoria Quantitativa da Moeda por assumir que o dinheiro numa economia

produtora de mercadoras € enddgeno e ndo neutro.

A endogeneidade da moeda decorre do entesouramento e desentesouramento e do fato
dela ser criada em resposta as pressdes na economia real, em especial, do mundo dos
negocios. A nocdo de moeda enddgena vai contra a dicotomia entre a economia real e
monetaria tdo cara a ortodoxia, pois assume que Autoridade Monetéria ndo tem total controle
de sua oferta, visto que, a demanda por moeda sofre pressdes internas da propria economia
(AMADO e MOLLO, 2003; MOLLO, 1997; MOLLO, 2004).

O dinheiro em Marx apresenta carater enddgeno, pois ele é internamente gerado na

economia. Isso ocorre pois ele nasce com a producéo e se desenvolve no processo produtivo
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devido a necessidade da movimentacao da contradi¢cdo privado-social ligada ao trabalho nas
producdes de mercadoria (MOLLO, 1998).

Esse carater de social e enddgeno do dinheiro também pode ser observado quando
Marx menciona a agdo social de escolher uma mercadoria como equivalente geral. Além
disso, o dinheiro é responsavel por inserir as duas classes, a burguesia e o proletariado, no
capitalismo, visto que € a mais valia gerada pelos trabalhadores e expropriada pelos

capitalistas que insere socialmente as duas classes no sistema capitalista (MOLLO, 1998).

Vale ressaltar que Marx tem a moeda como nédo neutra, no entanto sua abordagem
monetaria é bastante original, o que dificulta enquadra-lo em definicbes gerais de
heterodoxia. Mesmo Marx ndo trabalhando com as categorias e curto e longo prazo, segundo
sua teoria, a neutralidade da moeda é impossivel. Sua concepcdo nao supbe pleno emprego,
como é o caso da visdo ortodoxa. Ao rejeitar a possibilidade de pleno emprego, abre-se a
possibilidade ndo apenas de aumento da producdo, mas também, da capacidade produtiva

(MOLLO, 2004), estimulada por aumento de crédito, 0 que mostra que a moeda ndo é neutra.

Segundo ele, a moeda pode afetar a producdo em maior ou menor medida em
diferentes setores, alterando os precos relativos e, consequentemente, a economia real
(MOLLO, 2004). A ndo neutralidade da moeda marxista pode ser observada também pela a

analise do entesouramento negando a validade da Lei de Say (AMADO, 1992).

Para Marx o dinheiro ¢ “ndo s6 o meio que se efetua a troca, mas também, o meio por
que a troca do produto se dissocia em dois atos, um do outro independente, além de distantes
no tempo e no espago” (MARX, p.939, 1980). Ou seja, essa separacao entre € compra € venda
sO € possivel por meio da moeda e nada garante que esse processo nao seja interrompido,
surgindo assim a possibilidade de crise (AMADO, 1992).

Para Marx, a circulagdo de mercadorias apresenta seus proprios desequilibrios, dessa
forma, ele nega a validade da Lei de Say, pois nem toda venda implica em uma compra, visto
que ndo h& principio quantitativo de auto regulacdo no processo de circulagdo das
mercadorias (BRUNHOFF e FOLEY, 2006)

Nada pode ser mais tolo do que o dogma de que a circulacdo de mercadorias
provoca um equilibrio necessario de vendas e compras, uma vez que cada venda
€ uma compra, e vice-versa. [...] Ninguém pode vender sem que outro compre.
Mas ninguém precisa comprar apenas pelo fato de ele mesmo ter vendido. A
circulacdo rompe as barreiras temporais, locais e individuais da troca de produtos
precisamente porque provoca uma cisdo na identidade imediata aqui existente
entre o dar em troca o préprio produto do trabalho e o receber em troca (MARX,
pp.253-254, 2013).
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Ou seja, a seja a separacao entre 0 ato de compra e venda abre a possibilidade para
que em certos momentos os individuos retenham moeda. Conforme exposto anteriormente,
uma das funcdes do dinheiro pra Marx é a de meio de entesouramento, pois o dinheiro é valor
por exceléncia e, desse modo, pode ser desejado (MOLLO, 1998). Quando isso ocorre, parte
da oferta ndo encontrard demanda, as mercadorias ndo conseguem ‘“caminhar em sua
contradicdo privado-social, e abre-se a possibilidade de crise de superproducdo, mostrando
como a nao neutralidade da moeda pode impactar negativamente a economia (AMADO,
1992).

A ndo neutralidade também pode ser apresentada pelo fato de o dinheiro iniciar e
finalizar o processo de producéo no capitalismo, sendo que, sem ele ndo é possivel a cria¢do
de valor. O dinheiro é ndo neutro justamente porque, se nao for entesourado, resolve a
contradicdo social-privado ligado ao trabalho e permite que a economia mercantil funcione,
apesar da contradicdo (MOLLO,1993).

Outra forma de ver a ndo neutralidade é pela analise da funcdo da moeda como meio
de pagamento, que se relaciona diretamente com o crédito, visto que o primeiro ¢é a base do
desenvolvimento do segundo (AMADO, 1992).

Segundo Marx, o credito potencializa o processo de acumulacdo e,
consequentemente, a obtencdo de lucro méaximo, que, por sua vez, é o objetivo do sistema,
pois amplia sua escala, reduz o tempo de producéo e circulacao e sincroniza as varias etapas
do processo. Ao mesmo tempo que potencializa a producdo, o crédito também amplia as
consequéncias das contradi¢Bes do sistema capitalista abrindo a possibilidade de crises, pois

permite o descolamento entre producéo e circulagdo (MOLLO, 1998).

E possivel observar isso no ciclo de reproducéo do capital, no qual Marx resume o

movimento do capital portador de juros:
D*-D-M (FT+MP)...P-M"-D" - D**

Sendo: D*= Crédito; D= Dinheiro; M= Mercadoria; FT=Forca de trabalho; MP= Meios de
Producdo; P= Produgdo; M = Mercadoria com valor de troca aumentado (M"> M); D=

Dinheiro valorizado ( D"> D) D**= Capital portador de juros (D**> D*).

Nesse ciclo, o crédito possibilita o capitalista industrial antecipar o aumento da sua
producéo ou ndo esperar o lucro necessario para fazé-lo. Assim, pode comprar mais forca de

trabalho e meios de producdo do que o faria se usasse apenas 0s seus recursos proprios. Com
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1SS0, pode produzir um valor ainda maior em termos de mercadorias. A forga de trabalho
contratada produz sempre um valor maior do que o seu proprio. Esta é a fonte de lucros
proveniente da exploracdo do trabalhador que recebe seu salario, correspondente ao custo de

reproducdo da mercadoria forca de trabalho, mas produz mais que este custo de reproducao.

O crédito, ao aumentar a contratacdo desta forga de trabalho, e, ao permitir maior
quantidade e qualidade de meios de producdo, amplia a produtividade desta forca de trabalho.
Com isso, maior € a mais-valia obtida que permite realizar o lucro maior do capitalista

produtivo e pagar o empréstimo acrescido de juros ao capitalista financeiro.

Ou seja, com o crédito é possivel antecipar os investimentos (compra de forca de
trabalho e meios de producgdo) havendo um descolamento entre a producéo e a circulacdo de
mercadorias, pois o crédito facilita as compras e vendas sem ter um respaldo na producao

real.

Conforme ja exposto, nesse contexto, o dinheiro atua como meio de pagamento, pois
ele decorre das transacgdes de crédito que exigem uma liquidagcdo monetéaria em um ponto no
tempo ap6s a venda da mercadoria. O crédito permite a troca de uma mercadoria por outra
adiando o pagamento. Essas transagdes interrompem a circulacdo simples do dinheiro (M -
D — M), na qual a venda da mercadoria proporciona a compra de outra mercadoria, visto que
0s meios de pagamento sé entram em circulacdo ap6s a venda da mercadoria (BRUNHOFF
e FOLEY, 2006).

Cabe ressaltar que a fungdo meio de pagamento é essencial para a analise do modo
de producdo de capitalista, visto que o crédito, a forma mais desenvolvida do dinheiro,

potencializa a acumulacéo do capital.

Diante do exposto, é possivel perceber que a moeda € inerente a dindmica capitalista,
sendo essa articulacéo entre o lado monetario (dinheiro) e o lado real (producéo) que sintetiza

a noc¢do de nao neutralidade da moeda para Marx.

Outros pontos que a teoria Marxista destoa da ortodoxia monetaria apresentada
anteriormente diz a respeito a recusa da existéncia de uma taxa de juros e taxa de desemprego

natural, que s&o téo caras aos ortodoxos.

Marx distingue o capital produtivo que opera na producdo e, onde a mais-valia é
gerada pela exploracéo do trabalhador, do capital portador de juro (capital de empréstimo)

que opera no processo de circulacdo A moeda se caracteriza por ser uma “mercadoria do tipo
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peculiar”, justamente por isso. Seu pre¢o (taxa de juros) ndo tem relagdo com o valor, mas
sim, com concorréncia entre capitalistas industriais (demandantes de capital empréstimo) e
financeiros (ofertantes de capital empréstimo). No entanto, o juro € limitado pela mais-valia

de onde saem o lucro do empresario e os juros (MOLLO, 2003).

Para Marx o juro € um prego irracional, pois ele ndo é determinado pela teoria do
valor trabalho. Ele é um fenémeno da circulacao, ja que depende da oferta e da demanda de
capital dinheiro de empréstimo. Pode se considerar entdo a taxa de juros como um fenémeno
monetério (MOLLO, 2003).

Diante disso, Marx se afasta da abordagem de taxa de juros real do Mercado de
Fundos de Empréstimos, pois tanto a oferta de crédito como a demanda de capital empréstimo
dependem do ritmo dos negdcios, e ndo da parcimonia (preferéncia intertemporal de
consumo) e da produtividade marginal do capital (tecnologia) como afirmam os ortodoxos,
respectivamente. Marx deixa claro sua discordancia quanto a determinacéo real da taxa de

juros ao afirmar: “[...] ndo existe nenhuma taxa natural de juros” (MARX, p.14, 1974).

Marx também nega o suposto de neutralidade da moeda ao negar a existéncia de uma
Taxa Natural de Desemprego. Na sua analise, 0 desemprego € inerente a economia
capitalista, pois surge da propria légica da producdo de mercadorias, que, segundo Mollo
(2011), tem como objetivo a obtengdo de lucro maximo (MOLLO, 2011). Trata-se da analise

do exército industrial de reserva.

A busca por esse lucro méaximo, devido a pressdo da concorréncia, faz com que o
capitalismo se caracterize por um continuo avanco tecnoldgico, que busca aumentar a
produtividade do trabalhador, e ndo o folgar. Assim, acaba produzindo desemprego
(MOLLO, 2011).

A historia do capitalismo € toda ela a historia de um prodigioso desenvolvimento
da produtividade por meio do desenvolvimento da tecnologia. Isso resulta hoje,
como também no passado, na introducdo de maquinas cada vez mais aperfeicoadas
no processo de trabalho — que permitem produzir a mesma quantidade de produtos
em tempo duas, trés ou quatro vezes menor — e, portanto, hum desenvolvimento
manifesto da produtividade (GORENDER, p. 68, 2013).

As inovacOes tecnologicas, por aumentarem a produtividade do trabalhador s&o
poupadoras de trabalho e, neste sentido, prejudiciais a classe trabalhadora. A busca por lucro

maximo, além do aumento do desemprego e do exército industrial de reserva®, gerando queda

® Exército Industrial de Reserva: Nomenclatura dada por Marx a massa de desempregados que surge no
processo de aumento da mais-valia relativa, via inovag@es tecnoldgicas que aumentam a produtividade do
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nos salérios, também incorre no aumento da exploracdo do trabalhador, tanto em termos de
mais valia absoluta (aumento da jornada e intensidade de trabalho) quanto em mais valia
relativa (queda nos salarios devido a reducédo do custo de reproducdo da forca de trabalho,
que € consequéncia do barateamento das mercadorias devido ao aumento da produtividade).
Esse aumento do desemprego, por sua vez, leva a diminuigdo do consumo e, portanto, gera
novas ondas de desemprego (GORENDER, 2013 e COUTO et al, 2011).

Dessa forma, para visdo Marxista o desemprego é tecnologico/estrutural (COUTO et
al) e inerente ao capitalismo (MOLLO, 2011), ndo existindo, portanto, uma Taxa Natural de

Desemprego tal como afirma a ortodoxia.

Ao negar a Lei de Say e, portanto, entender o desemprego como inerente a economia
0s Marxistas, que entendem a acdo estatal como imanente e ndo redutivel a relacdo de
exploracdo, sdo favordveis a intervencdo do Estado. Apesar de concordarem com a
intervencdo, ndo basta que ela garanta investimento, € necessario que ele melhore a situacao
do trabalhador. O emprego, apesar da exploracéo, é visto como fundamental para a insercéo
social do trabalhador no capitalismo, pois o desemprego, além de negar a inser¢do social,
reduz seu poder de barganha, os salérios, o seu poder de organizacdo social como classe e
piora a sua posicdo na relacdo capital-trabalho. No entanto, cabe ressaltar que, para 0s
Marxistas, a acdo estatal, apesar de essencial, é incapaz de evitar as crises, pois eles sdo

decorrentes da I6gica de funcionamento do modo de produgdo capitalista (MOLLO, 2015).

Além disso, o Estado é necessario pois, conforme ja exposto, dinheiro é validador
social dos trabalhos privados e relacdo social, pois resolve a contradicdo privado-social da
mercadoria (MOLLO, 1998). Para que isso ocorra, é necessario que a moeda esteja
desvinculada de interesses privados. Por isso, a atuacdo do Estado é essencial, pois, ao
intermediar os diferentes interesses privados, e, por ser hierarquicamente superior a eles,

permite que o dinheiro circule e que a economia caminhe (MOLLO, 2001).

Dado o que foi apresentado, € possivel afirmar que a nocdo marxista da moeda como
validador e relacdo social articula classes, processos de trabalho, etapas de producéo,
circulacdo e distribuicdo, tonando a moeda inerente ao capitalismo, sendo ela, portanto,
enddgena e nao neutra (MOLLO, 1998).

trabalhador. Servem ao capitalismo no sentido de fornecerem a médo de obra necessaria quando a acumulacgéo
se acelera, sem deixar que os salarios subam muito, o que comprometeria o lucro, objetivo do sistema.
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CAPITULO 3 - O REGIME DE METAS DE INFLACAO E REGRA DE TAYLOR

O objetivo desse capitulo é apresentar a critica heterodoxa ao Regime de Metas de
Inflacdo (RMI) e a sua operalizacdo via Regra de Taylor. O que se busca mostrar é que a
adoc¢do do RMI se baseia nos principios do Novo Consenso Macroecondmico (NCM), que
sdo explicitamente ortodoxos. Dessa forma, a Regra de Taylor, que é a regra de politica
escolhida para a determinacdo da taxa de juros no RMI, adota, dentre 0s outros aspectos
ortodoxos, o suposto de ndo neutralidade da moeda discutido no primeiro capitulo, sendo,
portanto, uma derivagdo da TQM, o que a torna discutivel e contraproducente sob o ponto
de vista Pds-keynesiano e Marxista.

Diante disso, o capitulo sera dividido em duas sec¢Ges. A primeira consiste numa breve
revisdo de literatura acerca do RMI e da Regra de Taylor, expondo sua intrinseca relacao
com o NCM e suas caracteristicas; a segunda consiste em critica heterodoxa ao RMI. Busca-
se mostrar que ndo neutralidade da moeda faz com que ado¢do do RMI e da Regra de Taylor
apresente resultados indesejados em termos de queda do crescimento e do emprego, como
também, dificulta o controle da inflagdo a médio prazo. Pra isso serd realizada andlise
empirica por meio da metodologia dos Vetores Auto Regressivos (VAR).

3.1 ANTECEDENTES E CARACTERISTICAS

De forma geral, as caracteristicas institucionais do RMI sdo fruto dos principios de
politica monetaria do Novo Consenso Macroecondmico (LINCHA, 2015a), que, por sua vez,
reflete a dominacédo do pensamento liberal pos década de 1970 (LOPES, 2009). Dessa forma,
afim de compreender melhor o funcionamento do RMI, é necessario retomar os principais
pontos do Novo Consenso Macroecondmico (NCM) e de que forma eles influenciaram a

adocdo do RMI por varios paises na década de 1990.

3.1.1 O Novo Consenso Macroeconémico (NCM)

A partir da década de 1990, varios economistas passaram a defender a existéncia de
um NoVo consenso macroecondmico, que, segundo Taylor (1997, p.13), é um “set of key
principles — a core of macroeconomics about which there is wide agreement”. Esse “core of
macroeconomics” sao proposigdes acerca de como devem ser entendidas as economias,
sendo uma combinacéo das correntes Novo-classica (RBC e Informagdo Imperfeita) e Novo-

keynesiana.
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Ele passou a ser considerado pelo mainstream como a melhor abordagem tedrica para
explicar as flutuagdes de curto prazo e o papel das politicas econémicas. Seu corpo tedrico
consiste em uma sintese do modelo de equilibrio geral dindmico Novo-classico e o conceito

de rigidez nominal Novo-keynesiano (LICHA, 2015b).

Seus principios sdo resultados de importantes debates tedricos nas décadas de 1970 e
1980, em especial, o acerca de regras versus discricionariedade. Com o NCM, e a
consolidacdo da maior importancia dos Novos-classico e Novos-keynesianos dentro da
ortodoxia, os modelos macroecondmicos passaram a ser micro fundamentados e foram
adotadas as hipoteses de expectativas racionais e a de fricgdes nos processos de ajustamento
devido de rigidez de precos e salarios nominais no curto prazo (LOPES, MOLLO e
COLBANDO, 2012; TEIXEIRA e MISSIO, 2011).

Alguns dos principios do NCM apresentados por Taylor (1997, 2000) sdo: i) As
flutuacbes do produto real de longo prazo sdo entendia a luz da Teoria Neoclassica do
crescimento, ou seja, alteracfes no produto potencial ocorrem somente via deslocamentos da
funcdo de producdo; ii) Nao existe trade-off no longo prazo entre inflagdo e desemprego, iii)
Existe um trade-off de curto prazo entre inflagcdo e desemprego devido a rigidez de precos e
salarios nominais; iv) As expectativas sao sensiveis as ac0es de politica econdmica; v) A

demanda agregada é sensivel a variacGes na taxa de juros.

Esses principios fazem com que, para os economistas do Novo Consenso, a politica
monetaria seja entendida como capaz de impactar demanda agregada e, consequentemente
produto e emprego no curto prazo. No entanto, no longo prazo, a economia por si s tende a

estabilidade, sendo a acéo estatal desnecessaria (MANKIW, 2014).

Isso ocorre, pois, a ado¢do da hipdtese de expectativas racionais pelo NCM implica
que os agentes conseguem antecipar o resultado do modelo econémico relevante e, por isso,
ndo sdo surpreendidos por eventos sistematicos ou por politicas econémicas previsiveis.
Diante disso, a politica monetéaria sistematica ndo afeta produto e emprego no longo prazo,
apenas gera inflacdo esperada. No entanto, devido a hipdtese de fricgdes nos processos de

ajustamento, politicas podem ter impacto no curto prazo (MANKIW, 1990).

Diante disso, politica monetaria expansionista pode no méximo alterar precos
relativos e impactar a economia real de forma transitdria, no entanto, o efeito é rapidamente
neutralizado pelo comportamento dos agentes econdmicos que reajustam suas preferéncias e

pela flexibilidade dos precos no longo prazo. Produto e emprego voltam para o patamar
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inicial e o Unico efeito da politica monetéria é o crescimento permanente do nivel geral de
precos, dessa forma, a politica monetéaria é vista como danosa ja que distorce a percepcgao

dos agentes e retarda os ajustamentos para o equilibrio.

Outros aspectos que tornam a acdo estatal ndo apenas desnecesséria, mas também
indesejavel, é a inconsisténcia temporal e o viés inflacionério do governo. Como um maior
nivel de produto e uma taxa de desemprego abaixo da taxa natural levam a um melhor
resultado no curto prazo, os policymakers tém incentivos de se desviar da sua politica
anunciada apds as familias e as firmas formarem suas expectativas (inconsisténcia temporal).
Buscando esse melhor resultado no curto prazo, a Autoridade Monetaria tende a inflacionar
a economia por meio da adocdo de politicas monetarias expansionistas que, no longo prazo,
tém como resultado apenas um maior nivel de inflacdo devido ao suposto de neutralidade da
moeda (viés inflacionario) (BLANCHARD, 2010).

Diante disso, para os economistas do NCM, cabe ao Estado assumir uma posic¢éo de
ndo intervencao na politica macroecondmica do pais. Além da inconsisténcia temporal e do
viés inflacionario do governo, a politica monetaria se depara com um problema que decorre
dos longos hiatos de tempo entre o choque na economia e a decisdo de qual politica adotar
(hiato interno) e acdo decorrente da adogdo dessa politica e seus impactos na economia (hiato
externo). Devido a essas grades espacos de tempo, a ortodoxia afirma que a acdo do Estado
por meio de politicas estabilizadoras é quase sempre ndo bem-sucedida e, portanto, tendem
a ser fonte de grande instabilidade econdmica (MANKIW, 2014). E importante destacar que
a noc¢do de que politica monetéria é causadora de grande instabilidade ndo é exclusiva do

NCM, mas sim permeia toda a ortodoxia.

The reason for the propensity to overreact seems clear: the failure of monetary
authorities to allow for the delay between their actions and the subsequent effects
on the economy. They tend to determine their actions by today's conditions but
their actions will affect the economy only six or nine or twelve or fifteen months
later. Hence they feel impelled to step on the brake, or the accelerator, as the case
may be, too hard (FRIEDMAN, p. 16, 1968)

Diante do exposto, é possivel afirmar que o apelo do Novo Consenso € voltado pra
uma atuagdo minima do Estado. Atuacdo que deve ser feita por meio de restrigdes, devido

aos grandes hiatos de tempo, a inconsisténcia temporal e ao viés inflacionario do governo.

Um dos seus principais pontos consiste no fato de que “in the long run the inflation

rate is the only macroeconomic variable that monetary policy can affect. Monetary policy
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cannot affect economic activity, for example, output, employment and so on, in the long run”

(ARESTIS e SAWYER, 2005, p10).

Ou seja, para 0 NCM moeda é tida como neutra no longo prazo. O que ja era esperado
dado que as correntes Novo-classicas e Novo-keynesiana sdo ortodoxas, ou seja, assumem
como validas tanto a Teoria Quantitativa da Moeda como a Lei de Say no longo prazo, e,
portanto, aceitam os supostos de exogeneidade e neutralidade da moeda. Diante disso, pode-
se afirmar que o NCM, se insere, tanto de forma préatica, como tedrica, numa moldura
monetaria ortodoxa, sendo o RMI “a major policy prescription closely associated with the
New Consensus Macroeconomics (NCM)” (ARESTIS e SAWYER, 2003).

Isso ocorre, pois, conforme exposto por Blanchard (1997), uma importante
caracteristica do NCM é convergéncia entre a teoria e a pratica e a interacdo entre 0s
académicos e os policymakers. As nogOes de neutralidade e exogeneidade, discutidas no
capitulo 1, aceitas pelos economistas ortodoxos, levaram o NCM também a destacar que:
i) A inflacdo € um fenbmeno sempre monetéario;, ii) A politica monetaria esta sujeita a
inconsisténcia temporal, iii) Um Banco Central independente aprimora a eficacia da politica
monetéria; iv) Estabilidade de precos é central para bons resultados de politica monetéaria
(MISHKIN, 2011), aspectos que foram levados em consideracdo pelos policymakers na

adocdo do no Regime de Metas de Inflagéo.

Lopes (2009), destaca que, de forma geral, é possivel perceber que no NCM
reaparecem o0s elementos da TQM de uma forma mais sofisticada. A inflacéo é tida como de
responsabilidade da Autoridade Monetaria, que, devido ao seu viés inflacionario, tende a
inflacionar a economia visando os efeitos sobre produto e emprego no curto prazo, mas

gerando apenas inflagdo no longo prazo.

3.1.2 Caracteristicas do RMI e sua operacionalizacao via Regra de Taylor

Conforme Arestis e Sawyer (2003), o Regime de Metas de Inflagdo consiste no
anuncio prévio e publico das metas oficiais de inflagdo e das bandas, entre as quais a inflagéo
pode variar, sendo a estabilidade de precos’ o principal objetivo de longo prazo da politica
monetaria. Além disso, também visa conquistar credibilidade para a Autoridade Monetéria,
evitar a inconsisténcia temporal, permitir certa flexibilidade para que a politica monetaria

reaja de maneira otimizada a choques imprevistos e consolidar uma maior transparéncia e

’ Estabilidade pregos: manutencéo da taxa de inflagdo em niveis baixos e estaveis.
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accontability por parte do governo, de modo a fazer com que o RM tenha legitimidade, ou
seja, conte com o apoio do publico e do parlamento.

Ou seja, 0 RMI consiste em uma estrutura de politica monetaria na qual a Autoridade
Monetéria anuncia de forma ex ante suas intencdes de politica econémica. O objetivo central
é manter a inflacdo baixa e estavel e para isso a politica monetéria deve ter como Unico
objetivo o controle da inflacdo, dado que seu impacto sobre a economia real é apenas
temporario, pois a moeda € neutra, aspecto que é derivado do NCM. Diante disso, € possivel
afirmar que o RMI também consiste em uma derivacdo da Teoria Quantitativa da Moeda
(LOPES, MOLLO e COLBANO, 2012).

Por ter impacto direto sobre a inflacdo, a politica monetaria ndo deve ser
operacionalizada por politicos, mas sim por especialistas que se comprometam em atingir
uma taxa de inflagdo baixa e pré-determinada no curto e no médio prazo. Os politicos,
conforme apresentado anteriormente, tém incentivos de se desviar da meta ap0s os agentes
formarem suas expectativas e a usarem a politica monetaria de forma a obter ganhos de curto
prazo em detrimento de uma alta inflagdo no longo prazo. Ou seja, € devido a inconsisténcia
temporal e ao viés inflacionario do Estado que é preferivel que o Banco Central seja
independente (ARETIS, PAULA; FERRARI-FILHO, 2009; MANKIN, 2014).

Ou seja, a independéncia é preferivel porque a implementacéo de politicas monetéarias
faz com que, dinamicamente, a economia se afaste de sua posicéo de equilibrio, ou seja, no
curto prazo, a politica monetaria afasta a taxa de desemprego da sua taxa natural. Quando os
gestores estdo atrelados a interesses politicos, eles preferem os resultados de curto prazo do
que manter a credibilidade do Banco Central. Logo, inflacionam a economia e com isso
perdem a reputacdo com 0s agentes privados. Ao delegar a conducdo da politica monetéria
a um agente que priorize manter a reputacdo, mantendo a credibilidade da Autoria de
monetaria, ao garantir a estabilidade de precos, o custo social, em termos de reducdo de
emprego e produto, pode ser minimizado, podendo até ser nulo, quando a credibilidade é
perfeita e as expectativas sdo racionais (CARVALHO, 2007).

Um outro aspecto importante é que o RMI conta com mecanismos de abertura e
transparéncia de formar a permitir maior accontability e proporcionar maior credibilidade a
Autoridade Monetéaria. Bancos Centrais que adotam o regime se comprometem em a publicar
temporariamente relatérios de inflacdo e de outras variaveis macroeconémicas (ARETIS,
PAULA; FERRARI-FILHO, 2009). Além disso, seu sucesso como politica é avaliado com
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base nos desvios da taxa de inflagdo e das expectativas de inflagdo da meta, ndo sendo levado
em consideracdo o0s impactos sobre os fatores reais. Ou seja, mais uma vez, € exposto como

0 RMI tem como base o suposto de neutralidade da moeda ortodoxo (LOPES, 2009).

o0 regime de metas é operado com quase nenhuma consideracdo para 0s impactos
sobre fatores reais ou outros objetivos de politica econdmica diferentes do controle
de precos [...] Mesmo quando esse regime considera a taxa de crescimento do
produto, o faz buscando evitar que o crescimento do mesmo imponha pressdes
inflacionarias (LOPES, MOLLO e COLBANO, p. 285, 2012).

Para garantir maior transparéncia por parte da Autoridade Monetaria e evitar a
inconsisténcia temporal e o viés inflacionario do Estado, é preferivel que a politica monetaria
seja conduzida por uma regra de forma a reduzir o poder discricionario dos policymakers,
pois 0 anuncio publico e ex ante da meta e da forma que ela sera atingida torna a acédo da
Autoridade Monetaria mais transparente e a estimula a ser mais responsavel (MANKIW,
2014) .

Cabe ressaltar que no RMI a ado¢do de uma regra especifica para a conducdo da
politica monetaria ndo elimina completamente o poder discricionario, mas o limita, visto que
a definicdo de bandas, nas quais a inflagdo pode variar, permite haja certa flexibilidade para
lidar com choques imprevistos (BLANCHARD, 2010), o que é visto como positivo para o0s
economistas do Novo Consenso Macroecondmico, pois, ja que no curto prazo a moeda é nao
neutra devido a rigidez dos precos e salarios nominais, a politica monetaria pode acomodar
esses choques imprevistos. No entanto, no longo prazo, como a moeda é neutra, é importante
gue o Unico objetivo da politica monetaria seja a estabilidade de precos (ARESTIS e
SAWER, 2003),

De forma a evitar que os policymakers desviem das intengdes de politica monetaria
previamente anunciadas, inflacionem a economia e com isso percam a credibilidade com os
agentes privados, o RMI é operacionalizado via Regra de Taylor. A adocdo de uma regra
fixa, para os defensores do RMI, é importante, pois permite que a Autoridade Monetéria
conquiste reputacdo, que a politica de metas ganhe credibilidade e transparéncia e que, com

isso, a meta de inflacéo seja atingida (LOPES, 2009).

A discussdo de qual regra adotar para que a inflacdo convirja para a meta estabelecida
foi respondida por Taylor. Em sua viséo, o Autoridade Monetaria afeta 0s gastos por meio
da taxa de juros e, portanto, deveria se pensar diretamente na escolha de uma taxa de juros
nominal e ndo em termos de uma taxa de crescimento nominal, como propunham os

monetaristas. Para ele, uma regra de escolha da taxa de juros era uma maneira Util de se
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pensar a politica monetaria. Dada a escolha da meta de inflacdo, o Banco Central deveria
alterar a taxa nominal de maneira gradual visando atingi-la (BLANCHARD, 2010).

Conforme destacado por Lopes, Mollo e Colbano (2012), mesmo sendo
operacionalizado via regra de taxa de juros, o RMI continua sendo um regime derivado da
Teoria Quantitativa da Moeda. 1sso corre, pois, a preferéncia para o controle de taxa de juros
ao invés de agregados monetarios € fruto do reconhecimento tedrico que a velocidade de

circulacdo da moeda é instavel, ao contrario do que se acreditava antes de 1990.

Antes do NCM, os monetaristas propunham que as formulagdes de politica
monetaria se concentrassem em metas para agregados econémicos (crescimento de moeda
nominal), pois acreditavam que a velocidade de circulacdo da moeda era constante, estavel
ou previsivel, a partir de Friedman (1956). Isso ocorria, porque se supunha uma estreita
relacdo entre inflag&o e crescimento da oferta nominal de moeda no curto prazo. No entanto,
percebeu-se que os deslocamentos na demanda por moeda tornam sua velocidade instavel,
enfraquecendo essa relacdo (BLANCHARD, 2010).

Bordo e Junung (1987), apresentaram evidéncias que a velocidade de circulagdo na v
era instavel e seguia o formato de “U”, sendo sua parte crescente resultado do
desenvolvimento significativo das inovacgdes financeiras na segunda metade do século XX.
O Pos Segunda Guerra foi um periodo no qual houve o significativo aumento no volume de
ativos substitutos da moeda o que tornou fraca a relagéo quantidade de moeda em circulacéo

e nivel de precos, tal como defendiam os monetaristas.

Diante disso, foi pensada uma nova forma de manter essa inflagdo sobre controle:
cabia aos Bancos Centrais a administracdo da taxa de juros, sendo a oferta monetéaria apenas
variavel de ajuste (LOPES, 2009). Vale ressaltar que a taxa de juros nominal é determinada
pelo Banco Central por meio de operagdes de open market, operagdes de compra e venda de
titulos publicos, e, diante disso, a Autoridade Monetéaria pode atingir qualquer taxa nominal
que desejar no curto prazo (BLANCHARD, 2010).

Segundo Taylor (1993), o comportamento da taxa de juros nominal nos Estados
Unidos entre 1987 e 1992 poderia ser expresso por meio de uma fungéo o linear simples da
taxa de inflacdo, da taxa de juros de equilibrio e da soma ponderada do desvio da inflagdo da

meta e do desvio do produto efetivo do potencial que pode ser expressa da seguinte forma:
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Sendo: it = Taxa basica de juros nominais; =t = Taxa de inflagdo nos ultimos quatro
trimestres; r* = Taxa real de juros de equilibrio; 7* = Meta da taxa de inflagdo; yt = Produto
efetivo (Produto real corrente); y* = Produto Potencial (capacidade produtiva da

*

R t—
economia); e y*y

= Hiato do produto (em %)

A meta de inflacdo e o produto potencial sdo variaveis exdgenas ao modelo, sendo o
ultimo suposto invaridvel a taxa de juros. O coeficiente alfa («) reflete quanto o Banco
central se preocupa com desemprego em relacdo ao desvio da inflagdo da meta. Quanto maior
o alfa, mais a Autoridade Monetaria aumentara a taxa de juros nominal como resposta a
inflacdo, e consequentemente, mais o produto desacelerara, mais o desemprego ird aumentar
e mais rapidamente a inflacdo ird convergir para a meta (BLANCHARD, 2010). Ja o

coeficiente Beta (B) indica quanto a taxa de juros nominal responde ao hiato do produto.

Segundo Lopes, Mollo e Colbano (2012), Taylor ndo chegou a estimar a equacgéo
econometricamente, mas, com base na especificacdo anualizada da taxa de juros e da
inflacdo, estabeleceu que para os EUA entre 1987 e 1992 alfa valeria 1,5 e beta 0,5. Ou segja,
caso a inflagéo divergisse um ponto percentual acima da meta, o Banco Central deveria elevar
taxa de juros nominal em 1,5 %. De forma semelhante, quanto o hiato do produto fosse de 1
ponto percentual, o Banco Central deveria elevar taxa de juros nominal 0,5%. Também

assumiu que a taxa de juros e a meta de inflacdo de equilibrio deveria ser de 2%.

A andlise da regra de Taylor permite concluir que: i) A taxa de juros nominal
responde positivamente ao desvio de inflacdo corrente da meta, de forma que quando a
inflacdo estd acima (abaixo) da meta a taxa de juros aumenta (diminui); ii) De maneira
similar, quando o produto efetivo cresce a uma taxa maior (menor) do que o produto
potencial, a taxa de juros aumenta (diminui) de forma a afetar a demanda agregada e o
produto, inibindo (estimulando) o crescimento de ambos e fazendo com que o Ultimo se
ajuste ao nivel de pleno emprego dos fatores de producéo, ou seja, retorne ao seu nivel
potencial; iii) Quando o produto se encontra no seu patamar de equilibrio, ou seja, € igual ao

produto potencial, a taxa de juros pode cair sem que ocorra pressao inflacionaria.

Conforme destacado por Lopes (2009) e Lopes, Mollo e Colbano (2012), a Regra de
Taylor se associa a TQM porque também supdem a neutralidade da moeda. Isso pode ser
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percebido de duas formas: i) A inflacdo é sempre de demanda nominal, sendo o hiato do
produto o principal referencial para as pressdes de demanda; ii) O produto potencial, que
representa a capacidade produtiva da economia (produto de pleno emprego) é considerado

exogeno e, portanto, ndo sofre influéncia da taxa de juros.

Ou seja, da mesma forma que na TQM, a inflacdo é de demanda nominal, ou seja, é
sempre um fendmeno monetario causado pela excesso de demanda decorrente de impulsdes
monetarias em relacdo ao nivel de pleno emprego, que s6 pode ser alterado mediante a
mudancas na funcdo de producdo da economia, que, por sua vez, depende de fatores reais
como tecnologia, preferéncias e crescimento populacional, e, portanto, ndo sofre influéncia
de fatores monetarios tais como a taxa de juros (LOPES, MOLLO e COLBANO 2012;
SHAPIRO, 1978).

E o hiato do produto que deixa explicito o argumento ortodoxo de neutralidade da
moeda na regra de Taylor. De forma resumida, a Regra de Taylor operacionaliza o RMI
impondo uma regra na qual a taxa de juros deve aumentar mais que proporcionalmente ao
desvio da inflacdo da meta para afetar a taxa de juros de real de modo a diminuir o
crescimento do produto efetivo e da demanda nominal, conter o aumento de precos e fazer
com que a inflagdo convirja para a meta. E importante ressaltar que por tras desse argumento
tem-se a nocdo que os choques na economia sdo sempre de demanda e que a demanda

agregada é o principal instrumento de transmissao da politica monetaria.

Ao servir como barémetro das expectativas de inflagdo, o hiato do produto é essencial
na administracdo da taxa de juros e no controle da inflacdo pela Autoridade Monetaria, pois,
visto que o produto potencial se encontra no nivel de pleno emprego, o hiato sinaliza quando
a demanda agregada esta aquecida. Ou seja, quando ocorre o crescimento do hiato, a taxa de
juros nominal deve ser elevada, pois a ortodoxia atribui a causa do aumento do hiato ao
crescimento do produto efetivo, pois o produto potencial € fixo no curto prazo. Ja quando
ocorre reducdo, a ortodoxia acredita que houve queda no produto efetivo que passa a se
acomodar melhor ao produto potencial, diante disso a taxa nominal de juros pode ser reduzida

sem que haja pressdo inflacionaria (LOPES, 2009).

O proprio Taylor (1999), deixa claro que sua regra é uma derivacdo da TQM e, por
isso, € possivel afirmar que suas prescri¢des de politica se alinham ao pensamento monetario

ortodoxo apresentado no primeiro capitulo.
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The policy rule is, of course, quite different from the quantity equation of money,
but it is closely connected to the quantity equation. In fact, it can be easily
derived from the quantity equation. To a person thinking about current policy,
the guantity equation might seem like an indirect route to a interest rate rule for
monetary policy, but it is a useful route for the study of monetary history
(TAYLOR, p.322, 1999, grifo meu).

Diante disso, € possivel afirmar que mesmo que 0 RMI e a Regra de Taylor permitam
certa discricionariedade, ela € restrita. Ambos séo frutos do reconhecimento de que a moeda
pode ter efeitos sobre a economia real apenas no curto prazo, ndao havendo impactos
duradouros da politica monetéria sobre a economia real e sobre o produto potencial
(capacidade produtiva) LOPES, MOLLO e COLBANO, 2012).

A aceitacdo do suposto de neutralidade da moeda faz com que adocdo do RMI seja
vista como positiva para os ortodoxos, dado que, ao limitar o poder discricionario do Estado,
por meio da adocdo de uma regra fixa (Regra de Taylor), evita-se a inconsisténcia temporal
e o viés inflacionario do governo, conquista-se reputacéo e credibilidade para Autoridade
Monetaria, e faz com que haja maior transparéncia e accontability por parte do governo.
Além disso, permite que o Banco Central consiga alcancar resultados de inflagdo mais baixa

com um menor custo em termos de produto e emprego.

3.2 A CRITICA HETERODOXA E MODELO VAR

3.2.1 A néo neutralidade da moeda e o papel econdmico do Estado

Conforme exposto no capitulo 2, tanto os Marxistas como 0s Pds-keynesianos
entendem a economia como necessariamente instavel, e, portanto, rejeitam os supostos de
neutralidade e exogeneidade da moeda da Lei de Say e da Teoria Quantitativa da moeda.
Diante disso, entendem a economia como necessariamente instavel e por isso enxergam

como positiva a intervencao Estatal.

A rejeicdo do suposto de neutralidade por Marx e Keynes tornam o RMI e sua
operacionalizagdo via Regra de Taylor discutivel sob o ponto de vista heterodoxo. Dado que,
para essa visdao, a moeda é ndo neutra, a taxa de juros nominal tem impacto ndo somente
sobre o produto efetivo, como afirmam os defensores do RMI, mas também sobre o produto
potencial (capacidade produtiva da economia). Diante disso, a relacdo direta e positiva entre
hiato do produto e taxa de juros nominal da Regra de Taylor se perde, pois ndo se pode mais

afirmar que o aumento do primeiro deva implicar na elevagdo do segundo, pois o hiato do
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produto pode ser ocasionado por reducdo do produto potencial ou menor crescimento dele
em relacédo ao produto corrente (LOPES, 2009).

Isso ocorre pois, 0 que ndo € previsto no RMI e na Regra de Taylor, é que uma
elevacdo da taxa de juros pode ter efeito negativo sobre o produto potencial, que pode cair
ou crescer a uma menor taxa do que o produto efetivo. Caso isso ocorra, 0 hiato do produto
ird aumentar, no entanto, ndo se pode afirmar que isso deva implicar no aumento da taxa de
juros conforme proposto por Taylor (1993), pois isso intensificaria a queda do produto
potencial ou de seu crescimento em relagéo ao produto corrente, aumentando ainda mais o

hiato, e, consequentemente, a inflacdo (LOPES, 2009).

Diante disso, segundo Lopes (2009), o RMI e a Regra de Taylor podem ser
contraproducentes para o controle da inflagdo e danosos em termos de produto e emprego.
Se o crescimento do hiato do produto sempre for tratado como elevacgdo do produto efetivo
em relacdo ao potencial, 0 aumento dos juros implicara na queda do produto efetivo, o que,
por um lado, pode conter no limite e temporariamente a inflacdo via reducdo da demanda,
mas também, dado que a moeda ndo é neutra, pode reduzir o crescimento do produto
potencial, visto que a elevacdo dos juros desestimula o investimento e inibe o crescimento
da capacidade produtiva e, consequentemente, da oferta, impondo pressdes inflacionarias no

futuro.

Ou seja, adogédo da Regra de Taylor pode levar a um ciclo vicioso. O aumento da taxa
de juros, ao invés de reduzir o hiato do produto, pode amplia-lo, pois a o produto potencial
cai ou cresce menos o relativamente ao produto efetivo. Isso faz com que, o hiato do produto
se torne estavel, resistente a queda ou até mesmo cresca, fazendo com que, de forma
equivocada, sejam necessarios aumentos consecutivos da taxa de juros que intensificariam o
aumento do hiato do produto e, portanto, levaria a novos aumentos da taxa de juros. Diante
disso, o resultado da adocdo do RMI e da Regra de Taylor sdo taxas de crescimento abaixo
das desejadas, maior desemprego, queda na capacidade produtiva, e desmantelamento da
estrutura produtiva da economia devido ao impacto monetario negativo da subida da taxa de
juros sobre o produto potencial, o que dificulta a estabilidade de pregos no futuro e
compromete o alcance da meta de inflagcdo (LOPES, 2009 ;LOPES, MOLLO e COLBANO,
2012).

Uma outra critica heterodoxa a Regra de Taylor pode ser derivada da critica Marxista

e Pds-keynesiana a TQM. Tanto os Marxistas como 0s Pos-keynesianos rejeitam a hipotese
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ortodoxa que a inflacdo tem apenas causa monetaria. Diante disso, ambos rejeitam a Regra
de Taylor, pois, assim como a TQM, ela sé leva em conta fatores ligados as pressdes de
demanda (LOPES, 2009; MOLLO, 2004).

Cabe ressaltar que, na visdo Marxista, apesar de a expansdo monetéria pode afetar
positivamente o nivel de precos, em fungdo de auséncia de capacidade ociosa em alguns
setores no curto prazo, causando inflacdo por moeda extra, isso ndo ocorre no longo prazo,
pois 0s precos relativos também sdo afetados e, portanto, a capacidade produtiva dos setores
como um todo também é. Ja para os Pos-keynesianos a inflacéo é sobretudo de oferta via
aumento dos custos. Embora se admita que que possa existir inflagdo de demanda quando
economia se aproxima do pleno emprego, essa situacdo considerada extremamente
improvavel (MOLLO, 2004).

Uma outra critica heterodoxa a Regra de Taylor é que, por ser derivada da TQM, o
papel do Estado é visto como instabilizador, e, por isso ele é limitado pela Regra de Taylor.
Marx e Keynes atribuem ao Estado um importante papel econdmico, sendo, portanto,
contrarios a limitacdo da sua atuacdo. Ou seja, tanto os Marxistas como 0s P6s-keynesianos
sdo contrarios a limitacdo do poder discriciondrio da Autoridade Monetéaria e sua
independéncia em relacdo as demandas da sociedade (MOLLO, 2004).

Para Marx, as autoridades monetarias “tateiam socialmenteentre os objetivos de
garantir essa quantidade ideal para reproducdo e garantir o reconhecimento da moeda como
equivalente geral, sendo as expressdes das demandas da sociedade condicdo necessaria para
o “tateamento social”. J& para Keynes, como o objetivo do Estado ndo ¢ lucro, cabe a ele
atuar de forma ativa e discricionaria de modo a modificar o ambiente, influenciando as
expectativas empresariais de modo a garantir o emprego e 0 crescimento econémico
(MOLLO; 2004; MOLLO 2011; MOLLO, 2015).

A fim de verificar o argumento heterodoxo de que, pelo fato da moeda ser ndo neutra,
aumentos na taxa de juros nominal tem impacto sobre negativo sobre produto potencial
fazendo que a adocdo do Regime de Metas de Inflacdo e sua operacionalizacdo seja
contraproducente, ndo apenas por inibir o crescimento da economia e do emprego, mas
também, por tornar o hiato do produto resistente a queda ou até mesmo aumenta-lo e, dessa
forma, comprometer o proprio objetivo de estabilidade de pregos a médio prazo, dado que
aumentos persistentes na taxa de juros levam ao desmantelamento da capacidade produtiva,
sera analisada as relacOes entre as variaveis da Regra de Taylor por meio da metodologia do

Valores Auto Regressivos (VAR) para o Brasil entre janeiro de 2003 e dezembro de 2019.
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3.2.2 O modelo de Vetores Auto regressivos (VAR)

Assim como realizado por Lopes (2009) e Lopes, Mollo e Colbano (2012), serdo
investigadas as relacfes entre as varidveis taxa de juros nominal (it), inflacdo (xt), produto
efetivo (yt) e produto potencial (y*) presentes na Regra de Taylor por meio do Modelo de
Vetores Auto Regressivos (VAR).

Tem- se como objetivo verificar a ndo neutralidade da moeda, a0 mostrar que o
aumento da taxa de juros nominal impacta negativamente, ndo apenas o produto efetivo, mas
também o produto potencial inibindo assim o crescimento da capacidade produtiva e,

consequentemente, da oferta agregada.

Ou seja, tem-se como objetivo testar a hipdtese de que a ndo neutralidade da moeda
faz com que o Regime de Metas de Inflacdo e a Regra de Taylor sejam contraproducentes,
pois, além de aumentos consecutivos na taxa de juros implicarem em um custo social
elevado, em termos de queda de produto e emprego, também, tornam o hiato do produto
resistente a queda ou, até mesmo, o ampliam o que pode gerar resultados de inflagdo mais

elevada a médio prazo, contrariando, dessa forma, o principal objetivo da sua adocdo.

Para investigar as relagdes entre as varidveis, e assim, mostrar a ndo neutralidade da
moeda sera utilizado o modelo de Vetores Auto regressivos (VAR). O objetivo € mostrar as
relacBes entre taxa de juros nominal, inflacdo, produto efetivo e produto potencial, de modo

a verificar se aumentos na taxa de juros nominal podem levar a queda do produto potencial.

Também é de interesse estudar o comportamento da inflacdo em relacdo a choques na
taxa de juros, pois, caso se verifique o argumento heterodoxo de n&o neutralidade da moeda,
aumentos na taxa de juros podem fazer com que o hiato do produto ndo diminuia, pelo
contrario, aumente devido a queda do produto potencial, tornando a poder explicativo da taxa
de juros sobre inflacéo fraco, ou seja, indicando que a inflagdo pode apresentar outras causas

além de excesso de demanda.

O Modelo VAR foi escolhido nesse trabalho, pois ele é frequentemente usado para
modelagem econdmica e utilizado quando se tem como objetivo estudar as interacdes
simultaneas entre um grupo de varidveis, pois 0 modelo leva em consideracdo a

interdependéncia entre elas e permite avaliar impactos dinamicos de choques.

Ele foi proposto por Sims (1980), que afirmava que existia uma simultaneidade entre

um conjunto de variaveis, de tal modo, que elas deveriam ser tratadas da mesma forma, ou
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seja, ndo deveria ser feita a priori uma determinacdo de que variaveis deveriam ser tratadas
como enddgenas ou exdgenas (GUJARATI, 2011). Também criticava o fato de que os
modelos econométricos utilizados tinham muitas restri¢cdes de identificacdo, eram modelos
estaticos e ndo eram adequados para tratar as expectativas e representar a estrutura
probabilistica dos dados. Diante disso, Sims sugeriu uma nova forma de modelagem
macroeconémica, 0 Modelo VAR, no qual os modelos macroecondmicos passam a ser
estimados de forma reduzida e com todas as varidveis sendo consideradas enddgena
(BORGES e SILVA, 2006).

Portanto, de forma sucinta, 0 modelo VAR é um modelo de equacdes simultaneas
formado por um conjunto de equac@es reduzidas sem restricdo. Ou seja, ele € um modelo
constituido por um conjunto de equacdes nas quais as variaveis endogenas estdo em funcdo
de suas proprias defasagens (os valores atuais das varidveis do modelo ndo sdo variaveis
explicativas em nenhuma das equacgdes) e, em todas as equacgdes, aparecem 0 mesmo 0

mesmo conjunto de variaveis explicativas (Stock e Watson, 2001).

Borges e Silva (2006) afirmam que o modelo VAR na forma reduzida, descrito acima,
e que sera utilizado no presente trabalho, resultam em previsdes étimas, pois minimizam o
erro quadrado médio de previsdo e destacam que eles tém boas previsdes de curto prazo.
Stock e Watson (2001), também destacam que, assegurando a estacionaridade das séries
temporais das variaveis enddgenas, é possivel estimas os parametros do modelo VAR de

forma consistente por meio do método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Antes da estimacdo do modelo, é importante explicitar quais foram as variaveis
escolhidas como proxies das variaveis presentes na Regra de Taylor. Sendo de especial
importancia a discussdo acerca de qual variavel escolher para produto potencial. Para taxa
de juros nominal e inflacdo foram escolhidas como proxies as séries da taxa Selic e do IPCA,
respectivamente, sendo ambas de periodicidade mensal. Ja para produto efetivo e produto

potencial é importante destacar algumas questes.

Como aponta Barbosa (2009), existem varias formas de estimar o produto potencial
de uma economia. Alguns dos métodos utilizados para se estimar o produto potencial séo: i)
Tendéncia Linear, ii) Filtro HP multivariado proposto por Hodrick e Presccott (1997), iii)
Abordagem da Fung&o de Producdo, iv) Filtro HP Multivariado com Funcéo de Producéo
proposto por Laxton eTetlow (1992).
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Segundo Souza Janior (2009), o método de tendéncia linear € o mais simples. Ele
assume que o produto pode ser decomposto em ciclo e tendéncia e que a Ultima cresce a uma
taxa constante no tempo. Para isso estima-se uma regressao linear entre o logaritmo do PIB
(yt), uma constante (a), € o termo de tendéncia (t), que pode ser apresentada como: yt =a+ft
+ et, onde: et é erro da regressdo e beta € o pardmetro estimado. A tendéncia, ou seja, a
capacidade produtiva da economia, ¢ dada por (a+pt) e o componente ciclico ¢ encontrado

pelo residuo da regressao (et).

O Filtro HP multivariado proposto por Hodrick e Presccott (1997) estima a tendéncia
de longo prazo de uma economia, ou seja, seu produto potencial, por meio da suavizagéo de
uma série efetiva. A série temporal € decomposta em tendéncia e ciclo e assume-se que 0
primeiro varia de forma “suave” no tempo. Partindo disso, o filtro HP minimiza a soma dos
quadrados da diferenca entre a série efetiva e a tendéncia de longo prazo impondo a restri¢ao
de que a soma dos quadrados da segunda diferenca da tendéncia de longo prazo seja zero.
Ou seja, a intui¢do do método HP é que a tendéncia de longo prazo (produto potencial) flutua
suavemente, sem se distanciar muito da série efetiva, e que o valor da tendéncia HP obtida

em cada periodo é uma média ponderada de todos os observados da série (BARBOSA, 2009).

O método da Funcgdo de Producdo € uma metodologia empregada em importantes
instituicdes como Fundo Monetario Internacional (FMI), Organizagdo para a Cooperacao e
0 Desenvolvimento Econdmico (OCDE) e pelo Banco Central Europeu (BCE) para
estimacdo do produto potencial. Ele também é utilizado no Brasil pela Instituicdo Fiscal
Independente (IF1)8. Ao contrario dos dois métodos apresentados anteriormente, que se
baseiam em hipéteses de natureza estatistica das séries temporais, a abordagem da Funcao
de Producdo (FP) fundamenta-se em hipoteses estruturais da economia (SOUZA JUNIOR,
2009).

Para esse método, assume-se que, como o produto potencial reflete o lado da oferta
em uma economia, devia se estima-lo por meio de uma fungédo de producdo. Adota-se como
FP uma funcdo Cobb-Douglas com elasticidade de substitui¢do unitaria, retornos constantes
de de escala, e, consequentemente retornos marginais decrescentes para 0s insumos capital e
trabalho. O nivel potencial do capital é dado, muitas vezes, pelo nivel utilizacao total do

capital (Nuci =100%). Ja o de emprego é dado pela estimativa da taxa natural de desemprego

8 Ver Orair e Bacciotti (2019).
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feita a partir do nivel de emprego observado e de técnicas estatisticas de alisamento (SOUZA
JUNIOR, 2009).

Por ultimo, o Filtro HP Multivariado com Funcéo de Producdo (HPFP) proposto por
Laxton e Tetlow (1992) é um dos métodos utilizados pelo Banco Central do Brasil para obter
uma estimacao do produto potencial que atenda a suavizagéao do filtro HP, mas que também
esteja sujeita a restrices tedricas impostas pela Funcdo de Producdo. Filtra-se
simultaneamente as séries temporais de taxa de emprego da forca de trabalho, a taxa de
utilizacdo do capital e o produto efetivo da economia, estando sujeito a restricdo de que esse
filtro atenda a funcéo de producéo especificada. Ou seja, de forma mais geral, o HFPP é uma
combinacéo do Filtro HP e do Método da Funcédo de Producdo especificados anteriormente
(BARBOSA, 2009).

O problema da utilizacdo desses métodos para o célculo do produto potencial e do
hiato do produto consiste em que, em geral, as metodologias de calculo da capacidade
produtiva extrapolam as tendéncias de longo prazo partindo de observagdes do passado. 1sso
ocorre porque na econometria de séries temporais uma tendéncia de longo prazo exige que
se construa médias infinitas e ponderadas dos periodos passados, do presente, e, também, do
futuro. No entanto, como o futuro é desconhecido torna-se necessario fazer projecoes, que,
acaba gerando grande incerteza sobre o valor do produto potencial, pois ele é reestimado toda
vez que uma nova observacao se torna disponivel (BARBOSA, 2009).

De modo geral, o principal problema desses métodos para o que se busca apresentar
neste trabalho é que eles ndo levam em conta 0 impacto da taxa de juros sobre o produto
potencial, ja que ele é calculado como tendéncia de uma série de dados passados ou é
estimado por uma funcdo de producdo que assume a existéncia de um nivel natural de

emprego. Ou seja, todos eles partem do suposto de neutralidade da moeda.

Dado que a capacidade produtiva é calculada com base na trajetéria passada da
economia, a taxa de juros ndo tem qualquer influéncia sobre o produto potencial (neutralidade
da moeda), e, portanto, essas estimativas, sdo inadequadas para verificagdo dos efeitos
nocivos da adogdo do RMI e da sua operalizacgdo via Regra de Taylor. Diante desse problema,
é necessario obter uma série de produto potencial que leve em conta o impacto de variaveis

correntes, em especial, a taxa de juros. Por esse motivo, e assim como feito por como Lopes
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(2009) e Lopes, Mollo e Colbano (2012), o presente trabalho adota a definicdo dada por Feijé
(2006) para o produto potencial.

Feijo (2006) se propGem a discutir a precisdo das estatisticas que servem como
parametro para a tomada de decisfes quanto a politicas econdmicas, em especial, ela busca,
conceituar e medir a utilizagdo da capacidade produtiva. Ela destaca que:

A despeito das dificuldades técnicas e conceituais para medir a capacidade
instalada e da falta de uma referéncia oficial sobre o grau de ociosidade da
capacidade instalada, a estatistica grau de utilizacdo de capacidade é uma

informacao conjuntural relevante na avaliagdo do potencial de oferta da economia
no curto prazo (FEIJO, p. 613, 2006).

Dessa forma, Feijo (2006) representa de forma algébrica o grau (taxa) de utilizacdo
de capacidade produtiva instalada (u) como sendo a razéo entre o produto efetivo (yt), do

produto potencial (y*). De modo analogo, o produto potencial pode ser determinado como:

y =2,

Como proxy do grau de utilizacéo da capacidade produtiva instalada sera utilizado o
indicador da Utilizacdo da Capacidade Instalada (NUCI) calculado pela CNI. Ele é um
indicador que mede a razdo entre a producdo efetiva da industria de transformacéo e sua
capacidade total de producdo, ou seja, ele mede a possibilidade de expansao da producéo das
indUstrias de transformacdo, que sdo aquelas que transformam uma matéria prima em um
bem, seja ele final ou intermediario. Dado que o NUCI s6 leva em conta a industria da
transformacdo, o produto efetivo deve refletir apenas a producdo da industria de
transformacéo, logo a proxy de produto efetivo serd a producéo industrial das industrias de
transformacdo disponibilizado pelo IBGE. Cabe ressaltar que as duas séries séo
dessazonalizadas.

As séries temporais para a estimacdo dos dois modelos VAR estdo apresentadas a
seguir. Todos dados sdo todos de periodicidade mensal para o Brasil e vao de janeiro de 2003
até dezembro de 2019.

1. Taxa de juros nominal (it): Taxa de juros SELIC acumulada no més e
anualizada. Base 252, Série sgs-4189 (BACEN).

2. Inflagdo (rt): Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) -Variagdo mensal
(%) (SIDRA).
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3. Produto efetivo (yt): Producdo fisica industrial das Industrias de Transformagéo.
indice de base fixa com ajuste sazonal. Base média de 2012 = 100 (IBGE/ PIM-
PF).

4. Taxa de utilizacdo da Capacidade Produtiva Instalada (u): Utilizacdo da
Capacidade Instalada (%) (UCI). Indicadores Industriais Brasil - IndUstria de

Transformacao Dessazonalizada Percentual médio (CNI).
_yt

5. Produto Potencial: Calculado como y* = —

Antes de estimar os modelos VAR € necessario que as séries temporais sejam
estacionarias, pois, caso contrario, existe a possibilidade da estimac&o de regressdes espdrias,
ou seja, que duas variaveis sejam relacionadas por causa das suas correlacbes com uma
terceira variavel. Isso € de especial importancia no estudo de séries temporais, pois ao
regredirmos uma variavel de série temporal em relacdo a outras variaveis também de série
temporal, frequentemente, se obtém um R?muito elevado, mesmo que, ao se controlar essa
terceira variavel, ndo exista relacdo significativa entre as duas variaveis (GUJARATI, 2011,
WOOLDRIDGE, 2013).

Um processo estocastico ou aleatorio (série temporal) é dito estacionario se sua méedia
e variancia forem constantes ao longo do tempo e sua covariancia entre dois periodos de
tempo depender apenas da defasagem entre esses dois periodos e ndo do tempo real ao qual
a variancia € computada. Séries estacionarias ndo apresentam raiz unitaria e nem tendéncia
estocastica, ou seja, ndo apresentam um padrédo de crescimento ou decrescimento persistente
no tempo que ¢é aleatorio/imprevisivel, apesar de poderem apresentar tendéncia
deterministica (GUJARATI, 2011; WOOLDRIDGE, 2013).

A fim de verificar se as séries de Selic, IPCA, produto efetivo e produto potencial sdo
estaciondrias sera realizado o teste de raiz unitaria. Caso as séries apresentem raiz unitaria,
elas serdo ndo estacionarias e, portanto, inadequadas para serem utilizadas em nivel para o

que busca estimar no presente trabalho.

Existem diversos testes para raiz unitaria, serd adotado o teste Dickey-Fuller
Aumentado (ADF), pois ele é um dos mais populares e faceis de ser implementado. A
hipdtese nula do teste é que a série tem raiz unitaria (WOOLDRIDGE, 2013). Para esse
trabalho foi adotado um nivel de significancia de 5%, de tal modo que, s rejeitaremos a

hipdtese nula que a série é ndo estacionaria se o p-valor for menor do que 0,05.
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Conforme mostrado na tabela 1 abaixo, e tendo como base o nivel de significAncia
igual a 5%, somente as séries SELIC e IPCA se mostraram estacionérias. As demais
(EFETIVO e POTENCIAL) apresentaram raiz unitaria e, portanto, tendéncia estocastica,

sendo, dessa forma, ndo estacionarias.

As series ndo estaciondrias podem ser transformadas em estacionarias tirando-se as
diferengas uma ou mais vezes. Fazendo a primeira diferenca para todas as séries temporais
apresentadas a acima, de modo a evitar regressdes espurias, todas elas se mostraram
estacionarias em primeira diferenca, sendo, portanto, processos integrados estacionarios de
primeira ordem. Diante disso, as anélises do VAR com produto efetivo e potencial e do VAR

com hiato do produto serdo realizadas com as varidveis em primeira diferenca.

TABELA 1 - RESUMO DOS TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO (ADF)
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. Tendéncia L. Valor Critico

Variavel Constante - Estatistica t p-valor

Estocastica 1% 5%
SELIC sim nao -3.518763** -4.0048 -3.4326 | 0.0401
D(SELIC) nao nao -5.210875*** -4.0048 -3.4326 | 0.0001
IPCA sim nao -7.865144*** -4.0039 -3.4321 | 0.0000
D(IPCA) nao nao -9.008996*** -4.0058 -3.4330 | 0.0000
EFETIVO sim sim -1.9864 -4.0041 -3.4322 | 0.6048
D(EFETIVO) nao nao -17.05045*** -4.0041 -3.4322 | 0.0000
POTENCIAL sim sim -2.1613 -4.0041 -3.4322 | 0.5081
D(POTENCIAL) nao nao -18.95449%*** -4.0041 -3.4322 | 0.0000

Fonte: Elaboragéo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9
** *** indicam significancia ao nivel de 5% e 1%, respectivamente
D () indica o processo estaciondrio integrado de primeira ordem da variavel (primeira diferenca da série)

Apbs a verificacdo da estacionariedade das primeiras diferencas das séries faz-se
necessario a definicdo do numero de defasagens que serdo utilizadas na estimacédo dos dois
modelos VAR. Conforme ja abordado anteriormente, no modelo VAR todas as variaveis séo
tidas como enddgenas e sdo funcdo das suas defasagens e das defasagens das demais
variaveis do modelo. Quanto maior o nimero de defasagens incluidas menor a chance de
impor restri¢cbes inadequadas sobre a dindmica do modelo. No entanto, a0 mesmo tempo,
como sdo mais parametros a serem estimados, isso acarreta em menos graus de liberdade

para estimacao.

Dois dos principais critérios de informacéo utilizados para a escolha de modelos e de

numero de defasagens sdo: Critério de informacdo de Akaike (AIC) e o Critério de



informacgdo de Schwarz (CS). Ambos impdem uma medida corretiva pelo acréscimo de
regressores, para esse trabalho, de defasagens (GUJARATI, 2011). O numero de defasagens

escolhido seré aquele que apresentar menor valor em ambos os critérios.

A andlise feita pelos critérios AIC e SC indicaram que duas de defasagens (lags) séo
mais adequadas.

TABELA 2 -TESTE PARA ESCOLHA DO DE NUMERO DE DEFASAGENS

CRITERIOS AKAIKE E SCHWARZ
N? lags AIC SC

0 7.354235 7.421373
1 6.021569 6.357261
2 5.717377* 6.321623*
3 5.736042 6.608842
4 5.761271 6.902624
5 5.747118 7.157025
6 5.797526 7.475987
7 5.782809 7.729824
8 5.73853 7.954099

Fonte: Elaboragéo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9

Agora que modelo foi especificado com variaveis em primeira diferenca e utilizando
duas defasagens, faz-se apresentar os resultados obtidos por meio dos instrumentais
estatisticos da metodologia VAR que sdo: i) Testes de Casualidade de Granger; ii)

Decomposicdo da Variancia; e iii) Funcdes impulso-resposta.

O Teste de Casualidade de Granger é uma maneira de verificar se uma série temporal
estacionaria ajuda a prever uma outra série temporal estacionaria. Ou seja, se 0 processo
estocastico gerador de uma variavel explicada y depende do processo estocastico de uma
variavel x. Como o futuro ndo pode prever o passado, dizemos que a uma variavel x Granger
causa y, se as variagcdes em x precedem variagoes de y, de tal forma que suas defasagens séo
significantes na regressao da variavel y e aprimoram consideravelmente sua previsdo. Para a
definicdo do numero de defasagens a serem incluidas sdo utilizados os critérios de
informacdo de Akaike (AIC) e de Schwarz (CS) (GUJARATI, 2011).

A hipoétese nula do teste € que a variavel x ndo causa, no sentido Granger, a variavel
y. Testa-se a significancia conjunta dos coeficientes das defasagens relacionadas as variaveis

X e 'y por meio da estatistica F (GUJARATI, 2011). A hipotese nula seré rejeitada se sua
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probabilidade de rejeigdo for menor do que 5%, pois, conforme especificado anteriormente,
esse € o nivel de significancia adotado no trabalho.

A decomposicdo da variancia permite avaliar a participacdo de cada variavel do
modelo na variancia do erro de previsdo na variavel dependente analisada ao levar em conta
a resposta de uma variavel em relagio a um choque em outra variavel. E por meio dela que
se verifica a importancia relativa das variaveis defasadas do modelo para explicacdo da
variavel dependente escolhida, sendo possivel verificar qual € a mais importante (BROOKS,
2019).

Ja as fungbes de impulso-resposta indicam a elasticidade de impulso para k periodos
de antecedéncia. Elas possibilitam avaliar o comportamento de uma vaiavel em relacéo a
choques nas demais variaveis do modelo ao longo do tempo (BROOKS, 2019). E possivel
verificar os efeitos de um choque a cada periodo como também seus efeitos acumulados ao

longo do tempo

3.2.2.1 Resultados do Modelo VAR

Conforme ja aprestado, o modelo é especificado com variaveis em primeira diferenca

e com duas defasagens podendo ser expresso pelas seguintes equacdes:

2 2 2
D(SELIC)t=a + Z}.ﬂ/}lj D(SELIC),_; + ijlﬁzj D(IPCA),_; + Z}.ﬂ[g, D (EFETIVO),_; +

2
Z},=134j D(POTENCIAL),_; + i Dy + e (1)

DUIPCA) =0 + ijl 8,; DUPCA),_; + 2;152]- D(SELIC),_; + Zj_:l 83; D (EFETIVO),_; +

2
2121 04) D(POTENCIAL)_j* 16, Dy + e (2)

D(EFETIVO)t = A+ Zj=1 ¥1; D(EFETIVO),_; + ijl ¥2; D(SELIC),_; + ijl ¥s; D (IPCA),_; +

2
X2, Vaj D(POTENCIAL)_; + 16; Da+ o (3)

D(POTENCIAL)t = » + ijlpl,- D(POTENCIAL),_; + Z,Z-=1 paj D(SELIC),_; + Zj=1p3 i D (IPCA),_; +

2
Zj=1p4; D(EFETIVO)_j + + k4 Doy + Wt (4)

Onde, a, 6, 1 e w sdo constantes; B ;; , §;; vij € Pij s80 0s parametros a serem
estimados; D(SELIC), D(IPCA), D(EFETIVO) e D(POTENCIAL) séo a primeira diferenga
de cada uma das séries especificadas entre parénteses, «k;D;;  representa 0s termos
deterministicos e p;; € 0 termo de erro estocastico, ambos com i variando del a 4 . Os

resultados da estimacdo do VAR estdo apresentados na tabela 3.
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TABELA 3 — RESULTADOS DA ESTIMAGAO VAR

DSELIC DRPOTERMCIAL DIPCA DEFETIVC

DSELIC-1) 0.8024632 -0.518069 -0.097836 -0.014098

(0.06549) (0.61445) (0.07441) (0.56619)

[ 12.2523] [-0.84314] [-1.21487] [-0.0Z2490]

DSELIC-2) 0.062539 -0.367470 0.037000 -1.001401

(D.05583) (D.61T762) (0.07479) (0.56912)

[ 0.94997] [-0.59497] [ 0.4947F1] [-1.¥5957]

DPOTEMNCIAL-1) -0.029200 -0. 7833086 -0.007138 -0.353788

(0.02223) (0.20851) (0.02525) (0.19213)

[-1.31384] [-3.75670] [-0.28271] [-1.84137]

DPOTEMNCIAL-Z) -0.127874 -0.375387 -0.066958 -0.153368

(0.02225) (0.20873) (0.02528) (0.19234)

[-5.74750] [-1.79843] [-2.64905] [-0.797329]

DIPCAC-1) 0.001541 0.442393 -0.088119 0.623951

(D.06197) (0.58134) (0.07040) (0.53568)

[ 0.02487] [ 0. F6099] [-1.25174] [ 1.16477]

DIPCAL-2) 0.154919 0. 464032 -0.183045 0. B36266

(0.08070) (0.56951) (0.06896) (0.52478)

[ 2.55201] [0.81479] [-2.65419] [ 1.21244]

DEFETIWVCM-1) 0.031751 0.513471 -0.020667 0129440

(0.02415) (0.22656) (0.02744) (0.20877)

[ 1.21477] [2.266323] [-0.753320] [ 0.62001]

DEFETIWVC{-2) 0.145195 0.331329 0.074247 0.1322063

(0.02426) (0.22755) (0.02756) (0.20968)

[ 5.98620] [ 1.45605] [ 2. 69444] [ 0.63460]

c -0.013487 0.006359 -0.006453 -0.041560

(0.01591) (0.14924) (0.01807) (0.13752)

[-0.84787] [0.04261] [-0.325710] [-0.30222]

R-squared 0. 741974 0.1498360 0128869 0114227

Adj. R-squared 0731223 0.114438 0.092572 0077320

Sum sq. resids 9.061744 FO97.5804 11.69561 BT77.2178

S.E. equation 0.217248 2038152 0.246809 1.878078

F-statistic 59.0132832 4 230646 2.5503832 3.094985

Log likelihood 26.26731 -A23TZ236 0.624567 -A07. 2828

Akaike AlIC -0.171814 4. 305707 0.0833328 4 142117

Schwarz SC -0.023905 4 453616 0.231247 4 290026

Mean dependent -0.108109 0.047422 -0.0003298 0026368

S5 D. dependent 0.419043 2165843 0.259092 1.955186
Creterminant resid covariance (dof adj.) 0004424
Creterminant resid covariance 0003683
Log likelihood -BF 7T B313
Akaike information criterion G.105784
Schwarz criterion 6.697420

Fonte: Resultados obtidos com pacote econométrico E-Views 9

Os resultados dos Testes de Casualidade de Granger e as tabelas de decomposicdo da
Variancia serdo apresentadas a seguir para cada das variaveis do modelo. Cabe ressaltar que
para todos os Testes de Casualidade de Granger foram utilizadas duas defasagens, seguindo
o Critério de informacdo de Akaike (AIC) e o Critério de informacdo de Schwarz (CS)
apresentados anteriormente. J& a decomposicdo da variancia foi feita com base em 24
periodos (dois anos). As fungdes de impulso-resposta serdo utilizadas de forma a
complementar a analise. Todas elas foram feitas considerando o efeito acumulado do choque

e com base em 12 periodos (1 ano).
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a) SELIC:

Conforme pode ser observado nas tabelas abaixo, a Selic s6 é causada, no sentindo
Granger, pelo IPCA. Isso reflete justamente o Regime de Metas de Inflagdo. Conforme ja
exposto, mesmo que a Regra leve em consideracdo o crescimento do produto efetivo em

relacdo ao potencial, s6 o faz de modo a conter pressées inflacionarias.

TABELA 4 - TESTE DE CAUSUALIDADE GRANGER PARA VARIAVEL D(SELIC)

Variavel Dependente: D(Selic)
Hipdtese nula Estatistica F | Prob.
D(POTENCIAL) ndo Granger causa D(SELIC) 0.21274 0.8086
D(IPCA) nado Granger causa D(SELIC) 2.85202 | 0.0601
D(EFETIVO) ndo Granger causa D(SELIC) 1.88001 0.1553

Fonte: Elaboragdo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9

TABELA 5 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA -D(SELIC)

Decomposicdo da Variancia da variavel D(SELIC):
Periodo | D(SELIC) | D(POTENCIAL) | D(IPCA) | D(EFETIVO)
1 100 0 0 0
6 86.34542 0.087338 2.824952 | 10.7423
12 85.19664 0.121121 3.201927| 11.48031
18 |85.13342 0.122481 3.221085| 11.52302

24 85.13017 0.122546 3.22206 | 11.52522
Fonte: Elaboragéo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9

b) IPCA:

O IPCA s6 € Granger causado pelo produto efetivo e pelo potencial. A decomposicédo
da variancia permite observar que a produto potencial, em todos os periodos, tem maior
importancia relativa na variancia do erro de previsdo do IPCA. No grafico de funcéo
impulso-resposta acumulado, que leva em conta os efeitos de longo prazo, é possivel observar

que choque positivo no produto potencial faz com que o IPCA apresente queda.

O fato do produto potencial ter maior importancia relativa na decomposic¢do da
variancia do IPCA confirmam a preocupacgéo heterodoxa de que, devido a ndo neutralidade
da moeda, elevacdo da taxa de juros pode ter impacto indesejado sobre o IPCA, devido a
possibilidade de queda do produto potencial impor pressdes inflacionarias a médio prazo e



longo prazo, o que mostra que a inflagdo ndo tem apenas causa monetaria como afirmam os

ortodoxos.

Além disso, cabe ressaltar que, diferentemente do que encontrado em Lopes (2009) e
Lopes, Mollo e Colbano (2012), a hipotese nula da Selic causar, no sentido Granger, o IPCA
é aceita. 1sso mostra que a taxa de juros nominal, como instrumento de politica monetaria,
perdeu sua eficacia para o controle da inflagdo. Logo, € possivel afirmar que RMI e sua
operacionalizacdo pela Regra de Taylor é contraproducente de uma forma mais profunda do
gue se esperava, pois, 0s aumentos na Selic impGem um elevado custo em termos de queda
de produto e emprego, mas ndo tem qualquer efeito sobre a inflagdo, mesmo que a curto

prazo.

TABELA 6 — TESTE DE CAUSUALIDADE GRANGER PARA VARIAVEL D(IPCA)

Variavel Dependente: D (IPCA)
Hipdtese nula Estatistica F | Prob.
D(SELIC) ndo Granger causa D(IPCA) 1.13462 0.3236
D (POTENCIAL) ndo Granger causa D(IPCA) 2.6192 0.0754
D (EFETIVO) ndo Granger causa D(IPCA) 3.58509 0.0296

Fonte: Elaboracdo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9

TABELA 7 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA - D(IPCA)

Decomposicdo da Variancia da varidvel D(IPCA):
Periodo | D(SELIC) D(POTENCIAL) D(IPCA) | D(EFETIVO)
1 0.129475 0.154351 99.71617 0
6 0.883178 4.689342 90.831 3.596485
12 0.912876 4.704214 90.72468 | 3.658231
18 0.914725 4.704093 90.72229 3.65889
24 0.91482 4,704087 90.72218 | 3.658913
Fonte: Elaboracdo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9
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GRAFICO 1 - FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA ACUMULADAS — CHOQUES EM
D(POTENCIAL), D(IPCA), D(SELIC)E D(DEFINITIVO)

Accumulated Response fo Cholesky One S.D. Innovations £ 2 S.E
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Fonte: Resultados obtidos com uso do pacote econométrico E-Views 9

c) EFETIVO:

O produto efetivo sofre influéncia apenas da Selic, dado que D(SELIC) ndo Granger
causa D(EFETIVO) é a Unica hipotese nula que pode ser rejeitada com um nivel de
significancia igual a 5%. Pela anélise da decomposicao da variancia, € perceptivel que a Selic
é responsavel, apds 12 meses, por mais de 3% da variancia do erro de previsdo do produto

efetivo.

TABELA 8 - TESTE DE CAUSUALIDADE GRANGER PARA VARIAVEL D(EFETIVO)

Variavel Dependente: D(EFETIVO)
Hipotese nula Estatistica F | Prob.
D(SELIC) ndo Granger causa D(EFETIVO) 5.70102 |0.0039
D(POTENCIAL) ndo Granger causa D(EFETIVO) 2.00176 |0.1378
D(IPCA) ndo Granger causa D(EFETIVO) 1.8945 0.1531

Fonte: Elaboragdo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9
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TABELA 9 —- DECOMPOSIGCAO DA VARIANCIA - D(EFETIVO)

Decomposi¢do da Variancia da varidvel D(EFETIVO):
Periodo | D(SELIC) | D(POTENCIAL) | D(IPCA) | D(EFETIVO)
1 0.201596 89.23855 0.000352 10.5595
6 2.795846 86.17137 1.168922 | 9.863859
12 3.41675 85.43843 1.211554 9.933271
18 3.449771 85.3976 1.214401 | 9.938226

24 3.451447 85.39552 1.214548 | 9.938485
Fonte: Elaboragéo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9

d) POTENCIAL:

O produto potencial é Granger causado pela Selic e pelo produto efetivo. O impacto
da Selic sobre o produto potencial indica a ndo neutralidade da moeda. Pela analise das
fungdes impulso-resposta é possivel observar que um choque positivo na Selic resulta na
queda do produto potencial. Cabe ressaltar que o impacto acumulado da elevacéo da Selic
sobre produto potencial é maior do que sobre o produto efetivo, o que confirma a

preocupacao heterodoxa com a ado¢do do RMI e o uso da Regra de Taylor.

TABELA 10 - TESTE DE CAUSUALIDADE GRANGER PARA VARIAVEL D(POTENCIAL)

Variavel Dependente: D(POTENCIAL)
Hipotese nula Estatistica F | Prob.
D(SELIC) ndo Granger causa D(POTENCIAL) 4.20597 |0.0163
D(IPCA) ndo Granger causa D(POTENCIAL) 0.97141 |0.3804
D(EFETIVO) ndo Granger causa D(POTENCIAL) 4.02229 [0.0194

Fonte: Elaboracdo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9

TABELA 11 - DECOMPOSICAO DA VARIANCIA - D(POTENCIAL)

Decomposi¢do da Varidncia da variavel D(POTENCIAL):
Periodo | D(SELIC) | D(POTENCIAL) | D(IPCA) | D(EFETIVO)
1 0.257446 99.74255 0 0
6 1.48447 95.43752 0.535164 | 2.542849
12 1.835781 94.96914 0.560313 | 2.634766
18 1.853723 94.94521 0.561961 | 2.639109

24 1.854624 94.94399 0.562046 | 2.639336
Fonte: Elaboracdo propria com uso do pacote econométrico E-Views 9




GRAFICO 2 — FUNCOES IMPULSO-RESPOSTA ACUMULADAS — CHOQUE EM D(SELIC)
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Fonte: Resultados obtidos com uso do pacote econométrico E-Views 9
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CONCLUSAO

O presente trabalho teve como objetivo a discussdo do Regime de Metas de Inflacéo
e sua operacionalizacdo via Regra de Taylor sob os pontos de vista ortodoxo e heterodoxo.
Por meio da revisdo de literatura acerca da Teoria Quantitativa da Moeda, foi possivel
concluir que tanto o RMI como a Regra de Taylor séo derivadas dela, fazendo com que a

eficacia de ambas fosse discutivel sob o ponto heterodoxo.

O objetivo do trabalho era verificar a hipotese heterodoxa de que, devido a suposi¢do
de neutralidade da moeda a longo prazo, a Regra de Taylor, ao ndo levar em consideragéo
gue aumentos na taxa de juros nominal podem impactar negativamente o produto potencial,
poderia tornar o hiato do produto resistente a queda ou até mesmo aumenta-lo fazendo com
que 0 RMI seja contraproducente para o crescimento da economia e do emprego e, também,
para 0 alcance da estabilidade de precos a meédio prazo, dado que taxas de juros
persistentemente elevadas podem ocasionar o desmantelamento da capacidade produtiva, a

reducdo da oferta agregada e, consequentemente, 0 aumentos dos precos a médio prazo.

Os resultados encontrados sugerem que a critica heterodoxa se verifica
empiricamente. Por meio dos Testes de Casualidade de Granger, Decomposi¢do da Variancia
e Funcdes de Impulso- Reposta foi possivel verificar que o produto potencial sofre influéncia
da taxa de juros nominal, o que confirma o suposto de nao neutralidade da moeda heterodoxo.
Além disso, o impacto de um choque na Selic sobre o produto potencial € maior do que sobre
0 produto efetivo o que indica a possiblidade de aumento no hiato do produto como

consequéncia de aumentos na taxa de juros.

Diferentemente do que foi encontrado em trabalhos anteriores, foi observado que o
IPCA ndo sofre influéncia da Selic, apenas do produto efetivo e do potencial. Isso revela que
inflacdo ndo tem apenas causa monetaria, e também, que a Selic perdeu sua eficacia como
instrumento de politica monetaria para o controle da inflacdo. Diante disso, pode-se afirmar
que o RMI e sua operacionalizacao pela Regra de Taylor € contraproducente de uma forma
mais profunda do que se esperava, pois, 0s aumentos na Selic impdem um elevado custo em
termos de queda de produto e emprego, mas ndo teve efeito sobre a inflagdo, mesmo que a

curto prazo.

Tambem foi verificado que o produto potencial tem maior importancia relativa para

a previsdo da variancia do erro do IPCA. Ou seja, é valido o argumento heterodoxo que 0

79



RMI e sua operacionalizacdo via Regra de Taylor tornam o hiato resistente a queda, fazendo

com que a taxa de juros perca sua eficiéncia como instrumento de controle da inflacéo.

Logo, é possivel concluir que a hipotese heterodoxa de que resisténcia do hiato a
queda faz com que sejam necessarios consecutivos aumentos nas taxas de juros, que, por sua
vez, impactam negativamente o produto potencial, reduzindo a capacidade produtiva da
economia e possibilitando o surgimento de pressdes inflacionarias a médio prazo se verifica.
E, mais do que isso, observa-se que a taxa de juros nominal ndo tem efeito sobre a inflacéo e
tem custos sociais muito grandes porque, além de afetar o produto efetivo, compromete a

capacidade produtiva da economia.

Diante do exposto ao longo de todo trabalho, se conclui a favor da visdo heterodoxa
de ndo neutralidade da moeda e da importancia do papel econémico do Estado, em especial,
para estimular o investimento, garantir o crescimento e 0 emprego e, também, de forma para
evitar que o RMI e a Regra de Taylor imponham elevados custos sociais e pressdes

inflacionarias a médio e longo prazo.
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