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RESUMO

Este projeto tem como foco principal conceituar a estabilidade macroecondémica dentro do
pensamento ortodoxo, especialmente a partir dos principios da nova sintese neocléssica.
Destaca-se a importancia crucial da autonomia do Banco Central para eliminar o viés
inflacionario do governo e alcancar um equilibrio econémico sustentavel, com énfase na
estabilidade de precos. O projeto também analisa 0s eventos histérico-econdémicos relevantes
enfrentados pelo Brasil até conquistar sua autonomia. Além disso, explora 0 pensamento que
sustenta a busca por um banco central e sua autonomia, examinando os instrumentos de politica
monetaria desenvolvidos por diferentes escolas de pensamento econémico, como o0s velhos-

keynesianos, monetaristas e pos-keynesianos.

Palavras-chave: Estabilidade Macroeconémica; Estabilidade de Precos; Banco Central;

Autonomia.
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1 INTRODUCAO

De forma geral esse projeto tem como o0 objetivo conceituar a estabilidade
macroeconémica pro pensamento dominante, que é o ortodoxo e as formas de chegar ao
equilibrio partindo dos pensamentos formados pela nova sintese neocléssica para alcancar
objetivos tragcados pelo Banco Central e mostrar que a autonomia vem como uma forma de
completar esse arcabouco teorico, eliminando o viés inflacionario do governo e permitindo
assim que se alcance um equilibrio econdémico sustentavel pro pais, se baseando na busca por
estabilidade de precos. Os objetivos especificos comecam a ser tracados pela saga institucional
brasileira, que se propGe a explicar os esforgcos feitos para consolidar a instituicdo Banco
Central no pais sendo influenciado pela visdo dominante internacional do século XX propagada
pela Inglaterra com as controveérsias monetarias que surgiram no seculo X1X e pela lei bancaria
de 1844. Dessa forma seré explicado alguns importantes acontecimentos historico-econdmicos
que o Brasil enfrentou até conseguir se consolidar e chegar em sua Ultima delegacdo com a lei
de autonomia. Partindo disso, o0 proximo capitulo pretende delimitar o pensamento que faz com
gue um banco central seja almejado, e mais do que isso, a autonomia do banco central seja
almejada, que seré explicado por meio de instrumentos de politica monetaria construidos por
cada escola de pensamento econdmico e como vao se posicionar diante disso, se dividindo
entre os velhos-keynesianos, monetaristas e pos-keynesianos. Vale ressaltar também que essa
estabilidade macroecondmica vai ter seus sentidos alterados conforme o pensamento de cada
escola analisada, para o pensamento dominante aqui discutido, sera a estabilidade de precos.
Por fim, no Gltimo capitulo serd apresentado a Nova sintese neoclassica ou Novo consenso
Macroeconémico em que seus supostos e objetivos sdo hoje adotados por varios bancos
centrais, inclusive o Bacen, em que esta pautado em supostos que serdo abordados, para que
possa correlacionar essa ideia com o pensamento Novo-Classico, que eles se baseiam com a
nova sintese e quais séo os tipos de politica que eles vado exercer conforme colocado pelo
pensamento ortodoxo discutido até o0 momento. Dessa forma, com o intuito de mostrar 0s
possiveis impactos que a teoria neoclassica possa desempenhar na sociedade, serd abordado
também o pensamento pos-keynesiano como forma de analisar por outro ponto de vista 0s
desdobramentos que possam se dar para a sociedade, para contribuir para uma analise mais

robusta e tecer criticas a teoria colocada aqui como a dominante.



2 SAGA INSTITUCIONAL BRASILEIRA:

Este capitulo propde explicar alguns acontecimentos historico-econémicos importantes
para o Pais considerados pela bibliografia, a fim de explicar como se deu o processo da
institucionalizacdo de um Banco Central no Brasil. Além de discutir, dado o momento
historico, a necessidade de uma autoridade monetéria para atuar na politica econémica, visando
fomentar a estabilidade macroecondmica, no decorrer dos anos. O primeiro subcapitulo tem
como objetivo apresentar a saga do Banco do Brasil e mostrar suas atribuicOes e
transformacgdes. O segundo, introduz e revisa as competéncias da implementacdo da
Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc). Por altimo, trata do Banco Central, com a

sua primeira instalacdo em 1964 até a lei de autonomia de 2021.

21  BANCO(S) DO BRASIL:

A historia financeira do Brasil comecou a se desenhar no inicio do século XIX com a
criacdo do Banco do Brasil em 1808, durante o governo do principe regente Dom Jodo, por
meio de um alvara em 12 de outubro. Esse banco, cujas operacfes se iniciaram em 11 de
dezembro de 1809, desempenhou um papel pioneiro no comércio bancério nacional,
contribuindo financeiramente para as guerras pela independéncia e consolidacdo politica do
Império. Em 1812, a ideia original era financiar o Banco do Brasil com capital privado, mas,
devido a falta de investidores, a Real Fazenda tornou-se acionista. Diante de continuas
dificuldades financeiras, o governo decidiu nacionalizar a divida do banco em 1821, uma vez
que grande parte de suas operagdes envolvia o financiamento dos gastos publicos. Com o
retorno da familia real a Portugal, a crise do banco aprofundou-se, agravada pela retirada
significativa de metais preciosos e joias de seus cofres. No entanto, esses desafios, somados a
baixa venda de a¢des, levaram o governo imperial a ndo renovar a concesséo de funcionamento
do banco, que em decorréncia da Lei de 23 de setembro de 1829, o Banco do Brasil teve que
entrar em liquidacéo, e as tentativas subsequentes de restabelecimento ndo obtiveram éxito
(Gabler, 2023). Até que a Lei n. 683, de 5 de julho de 1853, estabeleceu 0 segundo Banco do
Brasil, autorizando o0 governo a aprovar seus estatutos. Esses estatutos foram aprovados pelo
Decreto n. 1.223, de 31 de agosto de 1853, que autorizou a fusdo do Banco Comercial do Rio
de Janeiro, criado em 1838, com o Banco do Brasil, fundado em 1851 por Irineu Evangelista
de Sousa. A instituicdo comecou suas operacOes em 1854, focando no saneamento do meio

circulante e na expanséo do credito para apoiar o comercio. (Gabler, 2023)



De 1850 a 1930, a politica de emissao no Brasil foi marcada por debates entre os “metalistas”
e os “papelistas”, discussdes essas originadas das controvérsias monetarias ocorridas na
Inglaterra nos debates entre bulionistas e anti bullionistas (Mollo, 1994). No Brasil, esses
grupos discordavam sobre centralizacéo ou diversificacdo da emissao, se ela deveria ser estatal
ou privada, e se o lastro seria metélico integral, parcial, em titulos ou moeda fiduciaria. Os
metalistas queriam vincular a moeda a um valor fixo de metal para estabilidade cambial e
adesdo ao padrdo ouro. Ja os papelistas defendiam um modelo com emissdo de papel-moeda
ou titulos, regulada para ndo afetar o cambio (Meneghetti, 2006, p. 28). Essas disputas
impactaram o Banco do Brasil por décadas, em 1857 o banco perdeu o monopdlio de emissao,
compartilhando com outras instituicdes e s6 em 1862, recuperou a exclusividade (Banco...,
2016). Contudo, a fungéo de banco emissor foi extinta em 1866 pela lei n. 1.349. O decreto n.
3.739 de 1866 reformulou os estatutos, tornando o Banco do Brasil uma companhia anénima e
ndo estatal. A volta a administracdo publica ocorreu no governo republicano, conforme decreto
n. 1.167 de 1892 (Gabler, 2023).

Entre 1888 e 1889, a economia brasileira experimentou crescimento impulsionado pela
expansdo da cafeicultura, que atraiu investimentos estrangeiros. Aumentou-se também a forca
de trabalho assalariada, composta por imigrantes e ex-escravizados, resultando em beneficios
para a balanca de pagamentos e a valorizagcdo do cambio. Esse panorama econémico positivo
incentivou a implementagdo de reformas econdmicas e financeiras para auxiliar os avancos do
movimento republicano. Tais reformas tinham como objetivo principal expandir o crédito por
meio da emissdo de papel-moeda, uma condicdo essencial para atender as demandas
relacionadas ao pagamento de salarios e ao auxilio aos produtores de café do Vale do Paraiba,
que enfrentavam dificuldades financeiras apos a aboli¢cdo (Ministério..., 2017).

Com a Proclamacgdo da Republica em 1889 e a instauragdo do governo provisorio,
assume a Presidéncia o marechal Manuel Deodoro da Fonseca 1889-1890, e Rui Barbosa para
0 Ministério da Fazenda. A partir do més de janeiro de 1890, uma série de atos promoveriam
uma mudanca de fato na politica monetaria comparativamente ao regime anterior, devido a
introducdo da moeda fiduciéria, isto é, aquela que ndo era conversivel a uma certa quantidade
de ouro. Além disso, o governo optava pela flutuagdo cambial e pelo abandono do
comprometimento com o padrdo monetario estabelecido em 1846 (Franco, Lago, 2012, p. 177,
179-180). Inicialmente, o0 governo adotou o principio da pluralidade bancaria, concedendo a
varios bancos, o privilégio de emitir sem base no lastro em ouro, mas garantido em titulos da

divida publica. Entretanto, essa medida se mostrou ineficaz, e a situa¢do financeira do pais se
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agravou, em resposta a crise, em dezembro de 1890, o governo criou 0 Banco da Republica dos
Estados Unidos do Brasil. A intencdo aqui era estabelecer um banco central nos moldes
britanicos, com poderes para regular o crédito e influenciar o mercado de cAmbio, essa nova
instituicdo bancaria recebeu autorizacdo para aumentar significativamente a emisséo de papel-
moeda ndo conversivel, impulsionando uma expansdo monetaria imediata apos a
implementacao das medidas estabelecidas pelo governo provisério. (Lobo, 2016)

Dessa forma, “O Rui Barbosa introduz uma reforma bancéria, que permite emissoes de
moeda por parte de novos bancos que ele criou” (Franco, 2018). A partir dai, uma quantidade
consideravel de dinheiro, sem nenhum lastro, passou a circular na capital federal, onde todos
negociavam com a intencdo de obter grandes lucros, inclusive os préprios fazendeiros do
Estado do Rio de Janeiro, que especulavam com o dinheiro dos empréstimos obtidos junto aos
bancos (Carvalho, 1987, p. 20). Essa agitacdo financeira, de expansdo monetéria, se
transformou numa verdadeira ‘bolha especulativa’, atingindo seu &pice no final do mesmo ano,
foi dado o nome de ‘encilhamento’- numa alusdo a0 momento em que os cavalos sao
preparados para o pareo. Nesse periodo de grande especulacdo na bolsa, tanto a compra quanto
a venda de titulos propiciaram a formacéo de grandes fortunas, mas, ao mesmo tempo, levou
inimeros bancos e empresas a faléncia (Franco, Lago, 2012, p. 180). Nas palavras de Gustavo
Franco, ex-presidente do Bacen: “Banco do Brasil fundiu-se com um par dos novos, houve
uma explosdo de criacdo de bancos que podiam emitir dinheiro, tudo dentro da crenga, que era
preciso aumentar a circulacdo monetéaria, haver mais dinheiro e crédito disponivel, mas é claro
também, que houve exagero, houve imprudéncia e o trogo deu errado, comega a “debacle”
(fracasso) num figurino classico de bolha, que estourou e o estouro da bolha ficou conhecido
como o encilhamento, o episddio” (Franco, 2018). Assim, ao longo das décadas seguintes, o
Banco do Brasil passou por diversas fases juridicas, com o objetivo de melhor administrar os
excessos do encilhamento e em 1892, por meio do Decreto 1.167, o Banco do Brasil se fundiu
com o0 Banco da Republica dos Estados Unidos do Brasil, criando o Banco da Republica do
Brasil.

Esse periodo historico culminou com a contrarreforma monetaria do ministro da
fazenda Joaquim Murtinho (1898-1902), que aceitava a teoria quantitativa da moeda e defendia
a execucdo da lei do padrdo-ouro de 1846, onde a politica monetaria deveria ser orientada para
manter a relagéo entre o papel-moeda e o ouro, através da contracdo da renda e com medidas
de contencéo de crédito. A consequéncia a curto prazo dessa politica foi uma crise bancaria em
1900 que quase destruiu 0 Banco da Republica do Brasil e foi obrigado a suspender 0s
pagamentos. Nesse ponto o Congresso concedeu um milhdo de libras esterlinas ao banco para
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ajuda-lo e ajudar as demais instituicdes do mercado monetario (Medeiros). Ao mesmo tempo
também houve uma elevada queda dos precos do café, especialmente nos anos de 1895 e 1896,
que levou a uma reducdo do saldo da balanca comercial, gerando uma crise cambial
(VILLELA; SUZIGAN, 1973). Diante desse contexto, surgiu pela primeira vez a consideracao
de um acordo para a estabilizacdo da divida externa. Devido a postura de Murtinho
comprometida com a doutrina ortodoxa, ele obteve uma positiva receptividade no mercado
internacional, esse fato direcionou as negociagdes com os credores brasileiros para uma nova
perspectiva. Em 15 de junho de 1898, uma proposta de moratoria foi apresentada em Londres,
culminando na assinatura do Funding Loan entre o governo brasileiro e a Casa N. M.
Rothschild & Sons (GREMAUD, 2003).

O Banco do Brasil atual teve origem em 1905, quando o Banco da Republica do Brasil
enfrentou uma crise bancaria grave. O Tesouro federal interveio para apoia-lo devido a sua
importancia no sistema financeiro e sua funcdo como banqueiro do governo. O Banco foi
reorganizado como Banco do Brasil, controlado diretamente pelo governo. O Tesouro comprou
cerca de um terco das acOes e teve influéncia significativa, nomeando o presidente e um dos
diretores. Embora tenha se tornado o acionista majoritario em 1923, o Banco ja atuava como
uma instituicdo pablica desde sua reorganizacdo. O governo assumiu o controle para estabilizar
0 cambio, depositando seus fundos no Banco do Brasil e tornando-o o Gnico agente do governo
em transacOes de moeda estrangeira. 1sso reduziu a influéncia dos bancos estrangeiros nas
operacdes de cambio. A principal medida para a estabilizagdo cambial foi a criagdo da Caixa
de Conversédo, em 1906, no contexto do Convénio de Taubaté. Este convénio, firmado entre o
governo federal e os presidentes dos estados de Minas Gerais, Rio de Janeiro e Sao Paulo,
estabeleceu diretrizes para a valorizacdo do café. A Caixa de Conversdo representou a adesao
do Brasil ao padréo-ouro, aumentando as reservas cambiais por meio de suas emissdes e da
politica de valorizag&o do café, impulsionando também as exporta¢des do produto. Esse influxo
de capital permitiu investimentos em infraestrutura e diversificacdo econémica. Todavia, com
a Primeira Guerra Mundial em 1914, os investimentos estrangeiros foram interrompidos e isso
prejudicou o setor cafeeiro. Nesse contexto, o padrdo-ouro foi abolido no pais. O Banco do
Brasil, sem fundos especiais do Tesouro para manipular a taxa de cambio, conseguiu apenas
mitigar as oscilagdes, enquanto o0 governo passou a injetar capital no banco para realizar
operacdes de redesconto e conceder empréstimos de curto prazo (Medeiros).

Entre 1916 e 1920, houve novamente uma mobilizacdo em prol da criacdo de um banco
central, destacando-se fatores como a ascensdo de modelos ortodoxos na politica econémica

internacional e eventos econdmicos internos. No entanto, a proposta de criagdo de um banco
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central foi adiada devido ao receio de possiveis abusos inflacionarios. Em dezembro de 1922,
logo apds a posse do governo de Artur Bernardes, o Deputado Cincinato Braga apresentou uma
lei ao Congresso propondo a transformagéo do Banco do Brasil em Banco Central (decreto n.
4.635-A, de 8 de janeiro de 1923), meses depois, em 24 de abril, foi celebrado um contrato
com o Tesouro Nacional transformando o Banco do Brasil em institui¢cdo emissora, facultando
a emissdo de notas a uma taxa inferior a paridade padrdo. O tratado foi aprovado pela
assembleia-geral extraordinaria, realizada em 2 de maio de 1923. Nessa ocasido, foram
aprovados ainda novos estatutos e 0 banco passou a ser estruturado em uma diretoria; areas
responsaveis pelas carteiras de emissdo, cdmbio, comercial e das agéncias; assembleia-geral e
conselho fiscal (Brasil, 1923a, p. 13.687). O Banco do Brasil, até entdo o maior banco
comercial do pais, assumia agora as funcbes de banco central, incluindo o monopdlio de
emissao de papel-moeda, ainda que sob controle do Tesouro. Esse mesmo ato fechou a Carteira
de Redescontos, mas a instituicdo continuou a dominar esse mercado, apesar de ndo poder
emitir notas para esse proposito (Banco..., s.d.)

Washington Luis quando assumiu a presidéncia em 1926, implementou um projeto de
reforma monetaria por meio do decreto n. 5.108 de 18 de dezembro de 1926. Esse decreto
introduziu o cruzeiro como nova moeda e adotou 0 padrdo-ouro. Além disso, estabeleceu a
Caixa de Estabilizacdo como 6rgdo de estabilizacdo cambial, com a possibilidade de sua
incorporacdo ao Banco do Brasil apds reformas neste ultimo. O decreto transferiu ao Poder
Executivo a responsabilidade pelo fundo de ouro que garantia a emissao bancaria, permitindo
ao governo negociar letras de cambio no exterior. O Pais vinha enfrentando dificuldades
internas desde 1928, mas a crise de 1929, provocou forte recessdo mundial, encontrando o
Brasil ja em dificuldades e com uma safra recorde de café. “A contragdo das vendas [...] fazem
do café um dos casos mais dramaticos de queda de precos entre os produtos primarios durante
os estagios iniciais da grande depressdo (queda de cerca de 1/3 nos pregos entre 29 e 30”. “O
colapso [...] foi o golpe de misericordia no equilibrio do Balango de Pagamentos [...] o Governo
Federal agarrou-se teimosamente a manutencdo do padrdo [ouro] no pressuposto de que seria
possivel obter um grande emprestimo de estabilizacdo a curto prazo. O resultado foi aprofundar
mais ainda a contracdo monetéria [...] transformando a recessao iniciada no inicio de 1929 em
uma crise sem precedentes, que acabaria por sepultar o regime” (FRITSCH, 1990. p. 62).

Em resposta, entre 1930 e 1931, adotou-se uma politica cambial restritiva,
centralizando o cambio no Banco do Brasil e declarando-se moratdria do pagamento de dividas
em moeda estrangeira. Durante a década de 1930, o governo de Getulio VVargas implementou
uma politica de destruicdo do café para reduzir o descompasso entre producdo e demanda
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internacional. No ambito das iniciativas para apoiar o setor bancario, a Carteira de Redesconto
do Banco do Brasil foi reaberta em dezembro de 1930, reiniciando suas operagdes. Os
recolhimentos ou depdsitos compulsorios representam um instrumento ativo, porque atuam
diretamente sobre o nivel de reservas dos bancos comerciais. Sua taxa de recolhimento reflete
diretamente no nivel de expansdo ou contracGes dos meios de pagamento, via multiplicador
bancario (MARINHO, 2007). Esse instrumento foi instituido no Brasil com a criacdo da Caixa
de Mobilizagdo Bancaria do Banco do Brasil (Camob) em 1932, em que 0s bancos comerciais
tinham de depositar todo encaixe em moeda corrente que excedesse 20% do volume global de
depdsitos, bem como os bancos seriam obrigados a manter um encaixe equivalente a 15% dos
depdsitos a vista (para os depdsitos até 90 dias) e 10% sobre os demais depositos (MARINHO,
2007).

Ou seja, introduziu a obrigatoriedade de manutencdo de reservas compulsérias pelos
bancos e melhorou as condicdes de crédito no pais. Nesse contexto de crise e recupera¢ao nos
anos 30, as discussdes para a criacdo de um banco central no Brasil ressurgiram, visando manter
a estabilidade de precos, controlar o crédito e proporcionar estabilidade para o sistema
bancario, refletindo um periodo de mudangas significativas na estrutura econémica e financeira
do pais. Tanto que houve a criacdo de duas constituicdes no pais, a segunda republica em 1934
e 0 estado novo em 1937.

O restabelecimento da Caixa de Mobilizacdo Bancéaria do Bancos do Brasil - Camob,
por meio do Decreto-lei 6.149, de 1944, que altera sua denominagéo para Caixa de Mobilizacao
e Fiscalizacdo Bancaria ocorre em um contexto de expanséo da rede bancéria sendo a Ultima
medida de ordenamento do sistema bancario que antecede a criacdo da Sumoc. A Camob passa
a fiscalizar os estabelecimentos de crédito e a acompanhar o seu comportamento. (RIBEIRO e
GUIMARAES, 1967) registraram que entre 1940 e 1941 a rede bancéria havia se ampliado em
286 novos estabelecimentos, entre 1941 e 1942 haviam surgindo 282, entre 1942 e 1943 mais
253 e de 1943 para 1944, 278 novos estabelecimentos, e, portanto, era necessario 0
monitoramento e apoio ao funcionamento da rede bancaria, permitindo-lhe também o socorro
de Ultima instancia. "tendo em vista que a Guerra havia criado "varios elementos que interferem
no sentido de perturbar a confianga & normalidade dos negdcios em geral, cumprindo ao
Governo anular-lhe a acdo" e que [por isso] é fundamental assegurar aos bancos a mobilidade
de seus ativos que permitam, em qualquer emergéncia, fazer face aos compromissos assumidos

com seus depositantes e [atender] as necessidades gerais da economia do Pais". (p. 166)
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Assim, as décadas de experimentos haviam proporcionado um certo grau de experiéncia, um
ambiente propicio e o reconhecimento da necessidade de aperfeicoamento da regulamentacao

bancéaria, monetaria e cambial no Brasil. (Filho, 2005)
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22 SUMOC

Em julho de 1944, vérios paises assinaram o Acordo de Bretton Woods- um pacto
econdmico para reorganizar a economia global. O estabelecimento desse acordo influenciou os
formuladores da politica econémica interna do Brasil, que reconheceram uma nova fase nas
relacBes internacionais. Diante dessa mudanca, percebeu-se a oportunidade de criar uma
instituicdo com caracteristicas de um banco central independente. Além disso, buscava-se
demonstrar o compromisso brasileiro com sua inser¢ao na nova ordem financeira internacional,
surgida com a criacdo do Fundo Monetario Internacional (FMI) e do Banco Mundial. Otavio
Bulhdes, participante do encontro de Bretton Woods, destacou a influéncia desse evento e o
apoio interno ao projeto de criacdo da Superintendéncia: "l&, com certeza, obtive melhor visdo
e pude fazer uma coisa mais precisa. A redacdo do projeto tomou-me apenas algumas semanas.
Tive a colaboracdo de varias pessoas que faziam parte da Secdo de Estudos Econdmicos [do
Ministério da Fazenda], como José Nunes Guimaraes, Eduardo Lopes Rodrigues, Aluisio de
Lima Campos. Recebi também o apoio de José Vieira Machado, do Banco do Brasil, ndo s no
projeto, mas em sua execucdo. Vieira Machado foi o primeiro Diretor Executivo da Sumoc."
(BULHOES, 1990, p. 53)

Além disso, outra influéncia no projeto de criagdo da Sumoc, foi o objetivo de controlar
a expansdo monetaria que desde 1940 pressionava 0s aumentos de pregos, uma vez que "O
projeto de criacdo da Sumoc resultou de uma tendéncia de controle monetério advinda de longa
experiéncia. Resultou de conversacdes frequentes entre os funcionarios do Banco do Brasil, do
Ministério da Fazenda e de alguns empreséarios. E, sobretudo, da orientacdo do professor
Eugénio Gudin. O professor Gudin achava que na ocasido era inoportuno criar um banco
central - ele achava que com um déficit do Tesouro grande e sem perspectivas de equilibrio
orcamentario, um banco central seria indtil - mas que se podia fazer alguma coisa no caminho
da sua criagio. Diante dessas ponderacdes todas foi que surgiu a ideia da Sumoc." (BULHOES,
1990, p. 53 e 54)

Dessa forma, ao final do primeiro periodo de Getulio Vargas (1930-1945), como
Presidente da Republica, finalmente foi criada a Superintendéncia da Moeda e do Crédito, pelo
Decreto-Lei n°7.293, de 2 de fevereiro de 1945, que instituiu a autoridade monetaria brasileira,
com a missao de preparar a organizacao de um banco central no pais. “tendo como objetivo
principal combinar uma orientagdo monetaria com uma orientago fiscal” (BULHOES, 1990.
p. 54). E importante destacar que o arcabouco legal que respaldava as operages do Banco do

Brasil e de suas Carteiras, agora subordinadas as diretrizes da Sumoc, fundamentava-se em
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uma série de Decretos-lei. O uso frequente do Decreto-lei como instrumento pelo Governo para
implementar medidas de politica econémica estava em conformidade com a Constituicao de
1937, que conferia a Unido prerrogativas para deliberar sobre questdes dessa natureza.
Portanto, coube a Sumoc coordenar todas as Carteiras do Banco do Brasil que anteriormente
executavam funcdes tipicas de um banco central, a saber a) Carteira de Redesconto e Caixa de
Mobilizacao e Fiscalizacdo Bancéria - efetuava as emissdes, atuava como banco dos bancos,
provendo liquidez, inclusive socorro de Gltima instancia, ao sistema e deveria exercer a
fiscalizac@o das institui¢des bancérias, funcéo esta a menos desenvolvida até entdo. b) Carteira
de Cambio - Politica e controle do cambio. Adicionalmente, foi-lhe atribuido o poder de
disciplinamento do crédito e - talvez 0 mais importante em termos de flexibilidade e agilidade
- a prerrogativa de baixar Instrugdes para "a perfeita execugdo™ de suas atribuigdes, o que iria
efetivamente dar uma nova face a politica econdbmica do Governo (Filho, 2005).

Na exposicdo de motivos com que o Ministro da Fazenda Arthur de Souza Costa
justificou a criacdo do novo 6rgdo encontra-se a seguinte declaragdo: "A Superintendéncia da
Moeda e do Crédito foi criada para impedir os efeitos da inflacdo em sua obra de
desorganizacdo da ordem econbmica. Sem o controle do crédito o potencial monetéario
continuara subindo com grave perigos para o pais. Os precos altos dos nossos produtos de
exportacdo - algodao, cafeé, tecidos e materiais estratégicos - tornaram-se poderosos agentes de
inflacdo; porque as importancias entregue aos exportadores, ndo tendo podido ser congeladas,
passaram a ser aplicadas na aquisicdo das utilidades existentes no pais e cujo aumento de
producdo ndo pode ser proporcional ao dos meios de pagamento. A manutencao dos meios de
pagamento em circulacdo, sem o controle dos empréstimos bancarios e o desenvolvimento
sistematizado de vendas dos titulos do Governo Federal agravaram a inflacdo que ja era de
proporcdes exageradas. E, portanto, chegado o momento inadiavel do lancamento de um
sistema completo de flexibilidade e de controle do meio circulante e do crédito. Os saldos
favoraveis no balanco de pagamentos e das despesas do Governo em excesso sobre a
arrecadacao determinam um estado de inflacdo que a subscricdo compulsoria das ‘Obrigacdes
de Guerra' e dos demais empreéstimos tende a corrigir, desde que o Governo adote uma politica
severa de restricfes de despesas e exerca um controle de crédito de modo que se canalizem
para os titulos do Governo os recurso disponiveis (...)”

Nascia assim a autoridade monetaria com instrumentos e orientacao ortodoxa, durante
o desafiador periodo pds-guerra, a Sumoc liderou a politica monetaria, cambial e crediticia,
promovendo a reorganizacdo e fiscalizagdo do sistema bancério nacional, porém a execucéo de

suas politicas deveria estar condicionada a um cuidado com a manutencdo da atividade
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econdbmica. Nesse contexto, o Banco do Brasil desempenharia um papel crucial na
implementacdo e no aprendizado institucional decorrentes do novo modelo. Sua extensa
experiéncia seria aproveitada, conferindo-lhe uma funcdo fundamental. O Banco do Brasil
passaria a executar as politicas estabelecidas pelo Conselho da Superintendéncia da Moeda e
do Crédito (Sumoc), sendo também representado por trés de seus membros no proprio
Conselho. Essa integracdo do Banco do Brasil no processo reflete a importancia de sua
expertise e participagdo ativa na conducéo das politicas monetéria, cambial e de regulacéo
bancéria, delineadas pelo novo arranjo institucional. Todos 0s governos que se sucederam entre
1945 e 1955 (Dutra, Vargas e Café Filho) e as legislaturas do Congresso desse periodo nao
chegaram a alterar o quadro institucional estabelecido com a criagdo da Sumoc. Assistiu-se no
periodo, ao crescente fortalecimento dessa instituicdo sendo-lhe atribuida, de forma
cumulativa, responsabilidades de orientacdo e execucdo da politica econdmica, o que atesta
bem a coeréncia e a robustez do projeto inicial. A Sumoc seria governada por um conselho,
presidido pelo ministro da Fazenda, que seria constituido também por um diretor executivo,
nomeado pelo presidente da Republica, pelo presidente do Banco do Brasil e pelos diretores de
suas duas carteiras. Pode-se notar, pela presenca de trés representantes no conselho, a influéncia
que o BB exerceria sobre a Sumoc ao longo dos anos (Filho, 2005). "O principio adotado na
Sumoc era de preparo para o futuro, e ndo se tornar um meio de execucao imediata, pois ainda
ndo estava aparelhada para isso. O objetivo era ajudar a discutir os problemas, e,
principalmente, combinar a politica fiscal com a politica monetéaria. (...) a ideia fundamental
do Conselho da Sumoc era essa, de modo a dar uma grande forca a atuacdo do Estado no
dominio econdmico. Uma coisa muito importante que nao se leva em conta em nosso pais, é
preparar, e ndo executar propriamente, com dados incipientes. Era preferivel preparar do que
executar mal por falta de preparo.” "Eu ndo aspirava propriamente independéncia. O que eu
visava era a coordenacdo, a coeréncia de atitude. E felizmente, com a ideia do Conselho,
consegui que houvesse coeréncia de atitude entre o Banco do Brasil e o Ministério da Fazenda."
(BULHOES, 1990. p. 94-95);

Com o tempo, a estrutura da Sumoc foi ajustada para melhor adequar-se as necessidades
especificas de cada época. A partir da vigéncia da Lei n° 2.145, de 29 de dezembro de 1953,
art. 4°, o conselho passou a incluir o Diretor da Carteira de Comércio Exterior. Com a vigéncia
da Lein®2.973, de 26 de novembro de 1956, art. 20, o conselho recebeu o Presidente do Banco
Nacional do Desenvolvimento Econdmico. Com a Lei n° 4.048, de 29 de dezembro de 1961,
art. 47, o conselho recebeu um representante do Ministério da Industria e Comércio. No
exterior, o Conselho da Sumoc foi o interlocutor oficial do Brasil perante os organismos
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financeiros internacionais e atuou na regulamentacdo de capital estrangeiro e do comércio
exterior. Para apoiar a presenca do Brasil no ambiente externo, intensificou a atuacdo no
comeércio exterior e no cambio. A Lei n°® 4,131, de 1962, instituiu, no &mbito da Sumoc, o
servicgo especial de registro de capitais estrangeiros que ingressassem no Brasil e de operacoes
financeiras com o exterior. Diversos estudos académicos sobre a Sumoc revelam a importancia
da Superintendéncia no processo de reestruturacdo econdmica do Brasil. Sugerem também que
ela influenciou na industrializacdo do Brasil ocorrida a partir de 1955, a maior disperséo
territorial e organizacdo mais adequada da atividade bancéria no Brasil. No campo regulatorio,
a superintendéncia emitia instrucées, assinadas pelo Diretor Executivo, e circulares, subscritas
pelo Secretario Geral, para esclarecimentos diversos. Esses instrumentos conferiram a Sumoc
agilidade de atuacgdo e tratavam assuntos como a gestdo bancéria, a politica cambial, a politica
monetaria e a organizacao interna da superintendéncia (Filho, 2005).

Como maior legado, o Conselho da Sumoc, subordinando a instituicdo monetaria a
influéncia de agentes externos, pode ser considerado o embrido do Conselho Monetario
Nacional (CMN), demonstrando-se uma duradoura inovacdo (FRANCO, 2017). Foram
emitidas no total 293 instrucgdes ao longo da existéncia da Sumoc, sem periodicidade definida.

Foram emitidas 113 circulares no total, sem periodicidade definida (Banco Central).

2.3 BANCO CENTRAL DO BRASIL (BACEN):

A necessidade da criacdo de um "banco dos bancos" no pais era percebida desde antes
do século XX, evidenciada pela criacdo da Casa da Moeda em 1694 e pelo primeiro banco
nacional em 1808, como ja abordado anteriormente. Por quase vinte anos (1945-1964), o
Conselho da Superintendéncia da Moeda e do Crédito (Sumoc) desempenhou um papel crucial
como 6rgao decisorio de politica econdmica no Brasil, até a reforma do sistema financeiro em
1964, como o Banco do Brasil inicialmente desempenhou fungbes de banco central misto,
incluindo emissdo de papel-moeda, desconto e depdsitos, bem como responsabilidades
comerciais, esse duplo papel contribuiu para a demora na criagdo de um banco central
propriamente dito. O amadurecimento desse processo ocorreu com a Sumoc, que ao longo do
tempo cumpriu sua misséo preparando tecnicamente seu quadro de pessoal para as atividades
tipicas de um banco central. (Filho, 2005).

Com a entrada em vigor da Lei n® 4.595, de 1964 ¢ estabelecido novas regras para o
mercado bancario, criando o Conselho Monetario Nacional (CMN) que consolidou-se como

um orgdao superior do sistema financeiro, com a responsabilidade de formular a politica da
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moeda e do crédito, além de regular as condi¢des monetarias e crediticias do pais. Além disso,
as atividades da Sumoc foram encerradas, dando lugar ao Banco Central do Brasil, que é o
principal executor das orientacdes do CMN e responsavel por garantir o poder de compra da
moeda nacional, tendo por objetivos: - zelar pela adequada liquidez da economia; - manter as
reservas internacionais em nivel adequado; - estimular a formacdo de poupanca; - zelar pela
estabilidade e promover o permanente aperfeicoamento do sistema financeiro (Banco Central).
Dentre suas atribuicGes estdo - emitir papel-moeda e moeda metélica; - executar 0s servigos do
meio circulante; - receber recolhimentos compulsérios e voluntarios das institui¢oes
financeiras e bancarias; - realizar operacdes de redesconto e empréstimo as instituicdes
financeiras; - regular a execucdo dos servi¢os de compensacdo de cheques e outros papéis; -
efetuar operacfes de compra e venda de titulos puablicos federais; - exercer o controle de
crédito; - exercer a fiscalizacdo das institui¢fes financeiras; - autorizar o funcionamento das
instituicBes financeiras; - estabelecer as condicdes para o exercicio de quaisquer cargos de
direcdo nas instituicdes financeiras; - vigiar a interferéncia de outras empresas nos mercados
financeiros e de capitais e - controlar o fluxo de capitais estrangeiros no pais (Banco Central).

A evolucdo do sistema bancério brasileiro ao longo das décadas é vista por marcos
importantes que moldaram sua estrutura e funcionamento. Em 1967, durante o VI Congresso
Nacional de Bancos, foi fundada a Federacdo Brasileira de Bancos (FEBRABAN), sob a
presidéncia de Jodo Nantes Junior, em 1979, o Banco Central e a Associacdo Nacional das
Instituicdes do Mercado Financeiro (ANDIMA) estabeleceram um marco revolucionario ao
criar o Sistema Especial de Liquidacdo e de Custodia (Selic). Essa inovacao substituiu os
tradicionais titulos fisicos por lancamentos eletronicos, representando um avanco significativo
na modernizac&o e eficiéncia do sistema financeiro nacional. Em 1988, o Conselho Monetério
Nacional (CMN) alterou a regulamentacédo, permitindo a operacdo de bancos multiplos. Essa
flexibilizagdo ampliou a atuacdo das instituicbes financeiras, proporcionando maior
diversificacdo de servicos e produtos. Paralelamente, nesse mesmo periodo, os Bancos Centrais
do G10 lancaram o Acordo da Basileia, visando promover a uniformidade internacional dos
padrdes de mensuracdo e limites de capital bancario. Esse acordo representou um esforco
conjunto para fortalecer a estabilidade financeira global, estabelecendo diretrizes comuns para
0 gerenciamento de riscos e aprimorando a solidez dos sistemas bancéarios em escala
internacional (FEBRABAN). “A Constituigao de 1988 prevé ainda, em seu artigo 192, a
elaboracdo da Lei Complementar do Sistema Financeiro Nacional, que devera substituir a Lei

n°® 4.595/64 e redefinir as atribuicdes e estrutura do Banco Central do Brasil”.
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Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria referem-se aos canais pelos quais
as alteracOes na taxa Selic, principal instrumento de politica monetaria do Banco Central,
influenciam o comportamento de outras variaveis econémicas, principalmente os niveis de
precos e producdo. Essa influéncia se manifesta através da decisdo de consumo e investimento
de familias e empresas, das movimentacdes na taxa de cambio, das variacdes nos precos de
ativos, das condicGes de crédito e das expectativas econébmicas. Em resumo, a politica
monetéria impacta a economia ao modular esses elementos por meio de mudancas na taxa
Selic. O canal mais conhecido da politica monetéaria é o das taxas de juros, que influencia as
decisbes de consumo e investimento. Um aumento na taxa Selic geralmente resulta em elevacéo
das taxas de juros reais, levando a reducdo dos investimentos empresariais € do consumo das
familias. Esse impacto contribui para a diminuicdo da demanda por bens e servicos na
economia, colaborando para a reducgdo da inflacdo. Outro canal relevante da politica monetéria,
especialmente em economias abertas, € 0 da taxa de cambio. O aumento da taxa de juros
geralmente leva a valorizacdo da moeda domestica, tornando o dolar mais acessivel em relacédo
a moeda nacional. Isso resulta na diminuicdo dos precos dos bens comercializaveis
internacionalmente quando expressos na moeda nacional. A taxa de cambio influencia a
inflacdo por meio da reducdo dos precos de bens importados e insumos, além de afetar a
demanda agregada. A desvalorizacdo do dolar incentiva as exportacdes e desestimula as
importac@es, reduzindo a demanda por bens domésticos e aliviando a pressdo sobre os pregos
(Banco Central).

A politica monetaria influencia a variacao na riqueza dos agentes econdmicos por meio
de alteracdes na taxa de juros. Por exemplo, um aumento nas taxas de juros, ao desencorajar a
atividade econémica e reduzir o lucro das empresas, tende a diminuir o valor das agdes. Essa
reducdo na riqueza financeira de familias e empresas pode desestimular o consumo e os planos
de investimento. O quarto canal de transmissao da politica monetéaria é o canal do crédito. Ao
elevar a taxa de juros, o banco central incentiva 0 aumento das taxas de juros em empréstimos
bancéarios, diminuindo o volume de empréstimos concedidos a pessoas e empresas,
desencorajando, assim, o consumo e o investimento. Outro canal significativo é o das
expectativas. Ao ajustar a taxa de juros, o banco central pode influenciar as expectativas em
relacdo ao desenvolvimento da economia. Por exemplo, ao elevar a Selic para conter pressoes
inflacionarias, o banco central indica um nivel de atividade mais moderado ndo apenas no
presente, mas também no futuro. Isso leva familias e empresas a acreditarem que a inflacdo
futura serd mais baixa. Como resultado, os pregos definidos hoje tém uma propensdo a

aumentar menos, pois 0s agentes sabem que as condi¢des econémicas futuras ndo favorecerao
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aumentos substanciais de pregos. Esse fendmeno, denominado efeitos secundarios ou de
segunda ordem na literatura econdémica, reduz a propagacao de choques de custos na economia,
diminuindo seus efeitos inflacionarios. A eficicia desse canal depende significativamente da
credibilidade do banco central. Em situacdes de baixa credibilidade, ocorre o oposto, com
choques tendendo a se amplificar, resultando em uma inflagdo mais elevada (Banco Central)
O outro instrumento de politica monetaria € 0 mercado aberto que, segundo Marinho (2007,
p.58), “consiste na compra e venda de titulos publicos por parte do Banco Central, com vistas
a adequar as condicGes de liquidez da economia em consonancia com a implementacdo da
Programac¢do Monetdria”. Na maioria dos paises desenvolvidos, o mercado aberto se constitui
no principal instrumento de Politica Monetaria permitindo provocar impactos nos meios de
pagamento. Ao comprar ou vender titulos publicos, afeta-se 0 volume de titulos do Tesouro em
poder do publico e, por extensdo, os juros (MARINHO, 2007, p.58). No Brasil, a instauracéo
desse instrumento se deu no ato de criacdo do Banco Central em 1964, devido a inflexibilidade
de controle monetario por meio dos mecanismos de compulsério e assisténcia financeira de
liquidez. As operagdes de mercado aberto tinham mais efetividade pelo fato de atuarem
diretamente na expansdo da base monetaria (MARINHO, p.61).

Sob a gestdo do presidente Fernando Collor de Mello, o pais testemunhou a
implementacdo do Plano Collor em 1990, uma tentativa ambiciosa de controlar a inflacdo que
assolava a economia. Neste contexto, os bancos desempenharam um papel crucial,
mobilizando-se em tempo recorde para atender as demandas da populacao e adaptar-se as novas
politicas econémicas. Contudo, foi somente em 1994, durante o governo de Itamar Franco, que
o0 Brasil alcancou um marco significativo no combate a inflacdo com o lancamento do Plano
Real. Esta iniciativa finalmente conseguiu estabilizar a moeda nacional, proporcionando um
ambiente mais previsivel e estavel para os agentes econémicos. Os bancos, por sua vez,
ajustaram suas operagdes para se adaptarem a nova realidade monetaria, enquanto o Banco
Central do Brasil (Bacen) passou a regular os bancos nacionais de acordo com as regras
estabelecidas pelo Acordo de Basileia, visando garantir requisitos de capital sélidos e estaveis
(FEBRABAN).

Em 1996, o Comité de Politica Monetaria (Copom) foi criado, assumindo um papel
fundamental na formulac&o e implementagao das politicas monetarias do pais. A medida que o
Brasil se aproximava do final da década, as regras do Acordo de Basileia foram integralmente
adotadas para os bancos brasileiros em 1998, consolidando os esforgos do pais para fortalecer
seu sistema financeiro e alinhar-se as melhores préticas internacionais em materia de regulacdo

e supervisdo bancéria. (FEBRABAN). A lei complementar n® 101/2000, também conhecida
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como Lei de Responsabilidade Fiscal (LRF) proibiu o Banco Central de emitir titulos publicos,
mesmo que para fazer apenas politica monetéaria, ficando essas acfes a cargo do Tesouro
Nacional. Em linhas gerais, se 0 Tesouro vende titulos, hd uma reducdo da liquidez e, em
sentido contrario, se 0 banco central compra titulos, hd uma expanséo da liquidez no mercado.
Essas vendas sdo operadas por meio do Sistema Especial de Liquidacao e de Custddia (SELIC),
que é um sistema eletronico de custddia de titulos do Tesouro Nacional e do BCB. Segundo
Marinho (2007, p. 68), “o mercado passou a denominar de SELIC a taxa de juros apurada nesse
sistema, como média ponderada e ajustada das operacdes de financiamento por um dia,
lastreadas em titulos publicos federais”. O Comité de Politica Monetaria (COPOM), composto
pelos diretores do BCB estabelecem a meta SELIC e o BCB busca calibrar diariamente a taxa
SELIC “over”, ajustando a liquidez por meio de operacdes compromissadas (MARINHO,
2007, p. 68) A partir de 2001, o Banco Central atua no mercado de titulos apenas para efeitos
de politica monetaria, mas ndo emite mais titulos. O desenvolvimento do mercado secundario
de titulos privados possibilitou o surgimento de trocas de reservas interbancarias, facilitando a
liquidez entre as proprias institui¢cdes (MARINHO, 2007, P. 71).

Segundo Marinho (2007), a politica monetaria é um instrumento por intermédio do qual as
autoridades governamentais procuram atuar com a finalidade de promover a estabilidade
econdmica do pais. Os principais instrumentos de politica monetéria para o controle da moeda
sdo: recolhimentos compulsérios, redesconto, mercado aberto e a definicdo da taxa basica de
juros (SELIC).

Em 24 de fevereiro de 2021, foi promulgada a Lei Complementar N° 179, que
estabelece os objetivos do Banco Central do Brasil e trata de questbes fundamentais
relacionadas a sua autonomia. Além disso, a legislacdo aborda as diretrizes concernentes a
nomeacdo e exoneracdo do Presidente e Diretores do Banco Central, introduzindo
modificagdes no artigo da Lei n®4.595, datada de 31 de dezembro de 1964. A lei que estabelece
a autonomia do Banco Central entrou em vigor em 25 de fevereiro. A principal novidade da
norma é a ado¢do de mandatos de quatro anos para presidente e diretores da autarquia federal.
Os mandatos ocorrerdo em ciclos ndo coincidentes com a gestdo do presidente da Republica.
Entre outros pontos, o texto — aprovado pelo Senado em novembro de 2020 e pela Camara em
10 de fevereiro — determina que o presidente da Republica indique os nomes, que devem ter
aprovacdo do Senado. O presidente do BC assumira o cargo no dia 1° de janeiro do terceiro
ano de mandato do presidente da Republica. Os oito diretores indicados, em caso de aprovacgéo
pela Casa, assumirdo os mandatos de forma escalonada, de dois em dois e de ano em ano, a

comecar pelo primeiro ano do mandato do presidente da Republica. Na pratica, esse formato
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pode fazer com que um presidente da Republica tenha que conviver com dirigentes indicados

pelo governo anterior.

3 CONCEITO DE ESTABILIDADE MACROECONOMICA

Neste capitulo, fica estabelecido o conceito de estabilidade macroeconémica sendo
definida como a busca pela estabilidade de precos. Serdo analisadas como as diferentes
correntes de pensamento podem determinar qual o melhor instrumento de transmissdo de
politica monetaria, baseando-se nos seus supostos tedricos. Dessa forma, perpassando pelo
modelo de Hicks-Hansen e o keynesianismo neoclassico, os monetaristas, com Friedman, e as
escolas da nova sintese: Novos-classicos, Novos-keynesianos e POs-keynesianos, sendo esse
altimo, as ideias de Keynes do final da vida dele, quando rompe seu pensamento com sintese
neoclassica, negando todas 0s supostos aceitos pela ortodoxia. Esse capitulo, tem como intuito,
ver qual o papel do Banco Central nas diferentes visGes para que no proximo capitulo possa ser
discutida mais claramente, qual é o pensamento teérico por detras da preferéncia de automacao
do Bacen.

3.1 ESCOLAS DO PENSAMENTO ECONOMICO:

No Brasil, cabe ao Bacen a gestdo de politica monetéria entre outras atribuicdes. Essa
instituicdo controla a capacidade de ajustar a moeda (meio de pagamentos) a verdadeira
capacidade de absorcdo da economia, evitando a ocorréncia de inflacdo ou deflacdo. Neste
capitulo serdo abordadas algumas discussdes sobre 0s mecanismos de transmissdo da politica

monetaria desenvolvidos por algumas escolas do pensamento econémico ao longo do tempo.

3.1.1 MECANISMO DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA NO
MODELO IS-LM PADRAO:

Segundo Blanchard (2011), o modelo IS-LM foi desenvolvido no final da década de
1930 e no comeco da década de 1940, por John Hicks e Alvin Hansen. A condicdo de relacdo
IS tem como objetivo descrever o equilibrio do mercado de bens como condicdo de que a
producdo seja a equivalente a demanda por bens. Admitindo o fato de que influencia tanto a
demanda por moeda quanto o investimento, a taxa de juros é a variavel que une as duas partes

do modelo IS-LM. A politica fiscal, realizada através de variagdes nos gastos do governo e nos
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impostos, desloca a curva IS afetando a taxa de juros e a renda de equilibrio. Uma politica
monetéaria provocara o deslocamento da curva LM ja que se faz através de variagdes na base
monetaria. A inclinagdo das curvas IS e LM demonstram o grau de sensibilidade da renda em
relacdo as variacOes na taxa de juros como também podem determinar a eficacia das politicas
fiscal e monetaria. O modelo, que esta presente nos manuais de macroeconomia, como em
Romer (2006), apresenta o funcionamento do mecanismo de transmisséo da politica monetaria
para uma economia fechada e com pregos fixos. Yd= C+I1+G

A analise dos mecanismos de transmissdo é conduzida através do modelo de demanda
e oferta agregadas. A curva de demanda agregada, derivada do modelo IS-LM, parte do
pressuposto de precos fixos, uma hipotese que, por sua vez, restringe o alcance do mecanismo
de transmiss&o ao nédo incorporar a variabilidade dos pregos. Assim, os impulsos gerados pela
politica monetaria no modelo percorrem as variéveis reais, determinando a demanda agregada,
e afetam os precos e a inflagdo por meio da dindmica permitida na curva de Phillips. No &mbito
desse modelo, a responsabilidade pela politica monetéaria recai integralmente sobre o banco
central, conferindo-lhe a capacidade de alterar a oferta de moeda (considerada exogena). Essa
abordagem destaca o papel central da autoridade monetéaria na conducdo das politicas que
influenciam a economia.

O mercado de fundos de empréstimo é um 1S-LM, a curva de oferta (IS) mostra que
dependendo da taxa de juros o agente vai estar disposto a aumentar a poupanca (deixar de
consumir no presente para ganhar com essa taxa de juros e por outro lado, na curva de oferta
temos exatamente a poupanca. Do ponto de vista da oferta, quanto maior € a taxa de juros,
maior € a quantidade de recursos que sdo oferecidos para empréstimos, pois o aumento da taxa
de juros aumenta a recompensa por esperar e consumir s6 no futuro. Nesse sentido, do lado da
oferta, a taxa de juros é uma remuneracao pela desutilidade da espera para consumir no futuro.
O suposto é gue o consumo imediato é mais util do que o consumo futuro, entdo é pago pela
espera. (fatores reais: preferéncia intertemporal de consumo). Do ponto de vista da demanda,
guanto menor € a taxa de juros, maior € a quantidade de dinheiro que as pessoas querem tomar
emprestado para investir, porque a queda da taxa de juros compensa a queda da contribuicao
marginal do investimento, cai, pois, vigora a lei dos rendimentos decrescentes, onde 0 aumento
de 1 fator de producdo, sem um aumento dos demais, faz com que as unidades adicionais de
fatores de producdo aumentem, mas de forma decrescente. Entdo a contribuicdo marginal do
investimento é decrescente, isso é compensado com a queda da taxa de juros. A taxa de juros
nesse sentido é a recompensa pela queda da contribuicdo marginal do investimento para a

producdo, o fator real aqui sdo as tecnologias. Além disso, poupanc¢a e investimento sdo
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determinados pela mesma variavel, que é a taxa de juros, porém no sentido inverso. 1sso
significa que se 0o mercado for deixado livre as quantidades poupadas e investidas véo se igualar
a uma taxa Unica de equilibrio.

A curva IS, de acordo com Blanchard (2011), evidencia a relagdo entre o produto de
equilibrio e a taxa de juros. Dado que 0 aumento na taxa de juros leva a uma reducao do
investimento, ha uma diminuicdo no produto, o qual, por sua vez, ira diminuir ainda mais o
consumo e o investimento através do efeito multiplicador. Sendo assim, estabelece-se que
existe uma relacdo inversa entre o produto e a taxa de juros. A inclinacdo da curva IS pode
variar de acordo com a sensibilidade (elasticidade) em relagdo a taxa de juros. Assim, “quanto
maior a elasticidade do investimento em relacdo a taxa de juros, mais horizontal sera a curva
IS. Uma pequena variagdo na taxa de juros induzird uma grande variagdo no investimento e,
portanto, na demanda agregada e na renda” (Sampaio, 2016 como citado por Lopes &
Vasconcellos, 2000, p. 612). Outro fator que influencia na inclinacéo da curva IS, de acordo
com Lopes e Vasconcellos (2000, p.152) é a propensdo marginal a consumir, também
denominada multiplicador de gastos. Estabelece-se que com uma alta propensdo marginal a
consumir (que leva a um alto multiplicador), varia¢es no investimento proporcionardo grandes
expansdes induzidas no consumo, o que leva ao aumento na demanda e na renda. Portanto,
quanto maior o multiplicador, maior € o impacto sobre a renda de variac@es nas taxas de juros
(curva IS menos inclinada e mais horizontal). Como o produto esté relacionado aos gastos do
governo e a tributacdo, diminuicBes nas aliquotas de impostos ou nos gastos do governo, por
sua vez, ocasionardo deslocamentos na curva IS. Caso 0 governo decida aumentar 0s seus
gastos ou reduzir os impostos, havera um aumento do dispéndio agregado para uma
determinada taxa de juros. Sendo assim, ha o deslocamento da curva IS para a direita e para
cima (Barbosa, 2018).

Uma politica monetaria contracionista, no qual a autoridade monetaria visa reduzir a
base monetéria, a curva LM seria deslocada para a esquerda, refletindo uma reducdo na oferta
de moeda e, consequentemente, uma elevacdo na taxa de juros. Esse aumento na taxa de juros
reduziria o investimento e, por conseguinte, a demanda agregada e a renda, deslocando a curva
IS para a esquerda e para baixo. Portanto, a politica monetaria contracionista, ao influenciar a
taxa de juros e, por conseguinte, o investimento, desempenharia um papel crucial na
determinacédo do nivel de producdo na economia. No @mbito da oferta agregada, considerada
como a curva de Phillips, 0 aumento do hiato do produto — a diferenga entre o produto de
equilibrio e o produto potencial — permitiria uma queda na variagdo do nivel geral de precos.

Assim, 0 mecanismo de transmissao da politica monetaria, conhecido como canal da taxa de
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juros conforme definido por Mishkin (1995), evidencia como as mudancas na oferta de moeda
e nas taxas de juros afetam ndo apenas a demanda agregada, mas também os precos na

economia.

3.1.2 OS MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA DE
ACORDO COM A ESCOLA MONETARISTA:

Segundo a tradicdo monetarista, liderada por expoentes como Milton Friedman, a
moeda desempenha um papel central no sistema econdmico, sendo responsavel por explicar as
flutuacbes nos precos e nos produtos no curto prazo. Friedman (1968) sustenta a ideia de que
a politica monetaria deve seguir uma regra clara, amplamente conhecida pelos agentes
econdmicos, assim, ele utiliza o suposto de expectativas adaptativas. Argumenta que o uso de
politicas monetarias expansionistas deve ser evitado, devido ao seu potencial desestabilizador
de curto prazo, especialmente em relacdo ao nivel de precos da economia. Além disso, destaca
a ineficacia desse tipo de politica no longo prazo sobre as variaveis reais do sistema.

Assim, 0s monetaristas, sdo 0s ortodoxos antigos, que também sdo neoclassicos, cuja
agenda de pesquisa € a parte monetaria, com Friedman tentando reabilitar a Teoria Quantitativa
da Moeda (TQM). Nos anos 70, a curva de Phillips estava sendo fortemente contestada, porque
ao invés de ser um trade-off entre desemprego e inflagdo, estava havendo uma combinacdo de
altas taxas de inflagdo acompanhada de um alto nivel de desemprego. Logo, Friedman, tenta
reabilitar a TQM, dizendo que, na verdade, a expansdao monetaria, s6 afetaria o nivel de
desemprego no curto prazo, pois no longo prazo os trabalhadores voltariam pro nivel de
desemprego inicial, sé que agora, com inflacdo alta. Entdo com uma politica monetaria
expansionista, a autoridade monetaria s6 conseguiria inflacdo a longo prazo sem reducéo do
nivel de desemprego. Esse raciocinio é explicado pela ilusdo monetaria que os agentes da
economia sofrem em um primeiro momento.

Entdo, na verdade, existem duas ortodoxias monetarias, uma antiga que € dos
monetaristas, e 0s outros dois novos: novos-classicos e novos-keynesianos (que serdo
abordados na proxima secdo. Todos eles aceitam a TQM, que é um modelo considerado
relevante na definicdo de racionalidade e os monetaristas aceitam o modelo a longo prazo. A
teoria quantitativa da moeda, parte de uma equacdo de trocas, que na verdade, ndo gera
discordancias entre pensamentos de nenhuma das escolas, ela apenas diz que: MV=Py -onde a
quantidade de moeda multiplicada pela velocidade de expansdo tem que ser igual ao nivel de
precos da economia vezes o produto. Porém a TQM apresenta alguns supostos, que serao
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abordados com a explicacao na curva de Phillips. Diz que, na medida em que o governo injeta
dinheiro para estimular a economia, ele s6 consegue, a curto prazo, afetar a producéo real
representada pelo Y na equacdo de trocas, mas, a longo prazo, s6 o nivel geral de pregos

aumenta e aumenta proporcionalmente a quantidade de moeda.

Inflagdo

LONEO prazo

Curva de Phillips

Desemprego

A curva de Phillips é uma curva que relaciona a taxa de desemprego com a taxa de
inflacdo de forma inversa. Na verdade, a curva de Phillips foi feita para outra finalidade,
Phillips usou para ver uma relacdo inversa, entre salario nominal e desemprego, que na verdade
ndo tem nada a ver com a curva de Phillips, tal como ela foi usada pelos ortodoxos, porque a
curva de Phillips s6 dizia que se o desemprego fosse pequeno, isso elevaria 0s salarios
nominais, isso € uma coisa que na verdade todo mundo concorda, mas ela foi utilizada usando
a taxa de desemprego e trocando os salarios nominais, pela taxa de inflag&o.

A compreensdo da teoria de Milton Friedman sobre a Curva de Phillips e a neutralidade
da moeda no longo prazo parte da analise das consequéncias da expansdo monetaria realizada
pelos governos. Friedman argumenta que, no curto prazo, a injecdo de moeda na economia
pode ter efeitos sobre o desemprego e a inflagdo, mas, no longo prazo, esses efeitos
desaparecem. No curto prazo, quando os governos aumentam a oferta de moeda, isso pode
levar a uma reducdo temporaria do desemprego, pois as empresas, ao receberem esses NOVos
fundos, podem expandir suas operacdes e contratar mais trabalhadores. Esse aumento na
demanda por mao-de-obra eleva salarios, atraindo individuos que estavam desempregados

voluntariamente, de acordo com a teoria neoclassica. Como 0 M aumentou, que foi o primeiro
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movimento aqui, 0s precos P aumentam na mesma proporcao, fazendo com que os salarios
reais caiam. Quando esses salarios reais caem, os trabalhadores s6 percebem isso depois de um
tempo, porque eles tém ilusdo monetéria, isso significa que a expectativa de inflacdo deles,
efetiva, foi maior, a expectativa que eles tinham de inflagdo era menor do que a inflagdo
efetiva, e quando eles perceberam isso, eles passaram a rejeitar o emprego e voltaram para o
desemprego porque o salario real menor, ndo compensa mais a desutilidade marginal do
trabalho e o desemprego voltou ao nivel natural com a inflagdo maior.

A ilusdo monetaria desempenha um papel crucial nesse processo. Inicialmente, o0s

trabalhadores podem interpretar o0 aumento dos salarios como um sinal de melhoria em seu
poder de compra. No entanto, a medida que 0s precos se ajustam as mudancas na oferta de
moeda, os salarios reais diminuem. Os trabalhadores percebem entdo que seu poder de compra
aumentado era ilusorio, o que os leva a reconsiderar suas decisdes de emprego.
Essa correcdo na percepcdo dos trabalhadores resulta na restauracdo da neutralidade da moeda
no longo prazo. Apesar das injecGes de moeda, a economia retorna ao seu nivel natural de
desemprego, sem efeitos significativos sobre o emprego real. Friedman destaca que, embora
no curto prazo a expansdo monetaria possa parecer estimular a economia e reduzir o
desemprego, no longo prazo, ela apenas alimenta a inflagdo sem impactar positivamente o nivel
de emprego.

A compreensao dessa dindmica é fundamental para a analise das politicas monetarias e
suas consequéncias econdmicas. Friedman propde que, para evitar distor¢es de longo prazo
na economia, 0s governos devem adotar uma abordagem cautelosa em relacdo a expansao
monetaria, reconhecendo os efeitos de curto prazo, mas mantendo o foco na estabilidade de
precos e na neutralidade da moeda no longo prazo.

A ideia aqui é que os governos sempre tentam reduzir essa taxa de desemprego e,
portanto, afetar a economia real injetando quantidade de moeda. Como esbocgado pelo gréfico,
no curto prazo, é possivel que o governo injete dinheiro na economia e consiga reduzir o
desemprego, pois 0s empresarios pegam esse dinheiro e vdo empregar mais trabalhadores. Para
eles convencerem os trabalhadores a sairem do ponto de desemprego, eles precisam pagar um
pouco mais de salario para que esses trabalhadores estdo desempregados, porque o salario ndo
paga a desutilidade do trabalho. Para tirar esse pessoal desse desemprego voluntario, o salario
aumenta um pouco, fazendo as pessoas aceitarem 0 emprego, as pessoas podem perceber
erroneamente um aumento em seu poder de compra. 1SS0 ocorre porque 0s pregos ainda ndo se
ajustaram completamente as mudangas na oferta de moeda. As expectativas adaptativas

sugerem que as pessoas formam suas expectativas com base nas experiéncias passadas, e
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muitas vezes, elas ndo conseguem antecipar totalmente as mudancas na oferta de moeda e seus
efeitos sobre os precos. Assim, no curto prazo, a ilusdo monetaria pode levar as pessoas a
acreditar que seu poder de compra aumentou, o que pode levar a um aumento no consumo e,
por conseguinte, uma reducdo temporaria do desemprego. No entanto, & medida que as
expectativas se ajustam e 0s precos se recuperam, a neutralidade da moeda é restaurada no
longo prazo, e ndo ha impacto real sobre o nivel de emprego.

Embora Friedman seja considerado o fundador da escola monetarista, a sistematizagéo
da critica monetarista a0 modelo IS-LM ficou a cargo de Karl Brunner e Allan Meltzer,
especialmente no que diz respeito ao papel do mercado monetario. Nessa perspectiva, esta
secdo apresenta uma breve exposicdo das ideias do monetarismo sobre a transmissdo da politica
monetaria. Segundo Meltzer (1995), na visdo monetarista, 0 mecanismo de transmissdo da
politica monetaria demonstrado pelo modelo I1S-LM é excessivamente restritivo e mecanico.
Isso ocorre porque um impulso na politica monetaria, ao modificar tanto o estoque real quanto
o nominal de moeda, gera alteracdes ndo apenas na taxa de juros de curto prazo ou no custo de
tomada de empréstimos, mas também nos precos de uma variedade de ativos, tanto domésticos

quanto estrangeiros.

3.1.3 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA DE
ACORDO COM A ESCOLA NOVO-CLASSICA E NOVO-KEYNESIANA

A escola novo-classica fundamenta-se em hipdteses como taxa natural de desemprego,
expectativas racionais e equilibrio continuo dos mercados. Essas premissas, combinadas com
alguns postulados que explicam o comportamento da oferta agregada, levam a proposicao de
ineficicia da politica monetaria, formalizada em Sargent e Wallace (1975). O modelo tem sua
base na formulacdo de Lucas (1972), que aborda a quest&o crucial: quando um produtor observa
uma mudanca no prego do bem que produz, ndo consegue determinar se essa mudanca reflete
alteracdes nos precos relativos ou variagdes no nivel geral de precos. No primeiro caso, a
quantidade 6tima a ser produzida se altera; no segundo caso, ndo. A premissa central é que 0s
agentes econdbmicos tém expectativas racionais, ou seja, antecipam o resultado no modelo
considerado relevante. Isso implica que as alteragGes ocorrem apenas nos pregos, enquanto 0s
niveis das variaveis reais permanecem inalterados, mesmo no curto prazo.

A aceitacdo da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) e da lei de Say é central na
perspectiva dos novos-classicos, guiando sua visdo sobre a politica monetaria. Segundo essa

teoria, a politica monetéria é ineficaz para influenciar as variaveis reais da economia, ignorando
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qualquer possivel relacdo de trade-off entre inflacdo e desemprego. De acordo com essa viséo,
as medidas sistematicas adotadas na politica monetaria afetam apenas os precos, sem ter
impacto nas variaveis reais. Essa concepcdo contrasta com as propostas dos velhos-
keynesianos e dos monetaristas, que consideravam a politica monetaria como uma ferramenta
capaz de influenciar ndo apenas 0s precos, mas também as varidveis reais, como producao e
emprego. Nos novos-classicos, a ineficacia da politica monetaria para alterar as variaveis reais
é justificada pela previsibilidade das a¢bes do banco central pelos agentes econdémicos. Para
que haja efeitos nas variaveis reais, seria necessario que a politica ndo fosse previsivel pelos

agentes, 0 que caracteriza a singularidade desse enfoque na transmisséo da politica monetéaria

PerturbacGes imprevisiveis nas preferéncias dos agentes podem modificar a procura relativa
por cada bem, causando flutuagbes nos precos relativos e na quantidade produzida.
Adicionalmente, ha a possibilidade de perturbacGes na oferta de moeda, influenciando a
demanda agregada. Se esses choques séo previstos pelos agentes, apenas o nivel geral de precos
é afetado, sem impactos reais na economia. Contudo, quando ndo sdo antecipados, ocorrem
alteracdes tanto no nivel de pregos quanto no produto agregado. Para compreender a ineficacia
da politica monetaria anunciada, o modelo exige a consideracdo da neutralidade da moeda.
Essa analise parte do pressuposto de informacdo perfeita nos mercados. Ao admitir tal
informacdo, é possivel definir a oferta agregada com base no comportamento dos produtores,
levando em consideracdo a diversidade de bens existentes na economia. Essa abordagem visa
elucidar como a previsibilidade das mudancas na oferta monetaria impacta 0 comportamento

dos agentes econdémicos e os resultados macroeconémicos.

Segundo a Critica de Lucas, conforme apresentado por Romer (2006), 0 modelo estabelece que
choques ndo antecipados na demanda agregada resultam em aumentos do produto e dos precos
acima do esperado. Assim, observa-se uma relacdo positiva entre inflacdo e produto,
semelhante a identificada pela curva de Phillips. Contudo, a critica destaca a inexisténcia de
uma troca exploravel entre produto e inflagdo, uma vez que apenas surpresas na oferta de
moeda geram efeitos reais. Essa analise mais abrangente sugere que as expectativas
desempenham um papel crucial em varias relagdes entre variaveis agregadas, e mudancas na
conducédo da politica econdémica tém o potencial de modificar essas expectativas. Portanto,

alteracdes nas regras de politica podem influenciar as relacdes entre as variaveis agregadas.
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A visdo dos novos-classicos destaca que somente choques ndo antecipados na demanda
agregada tém efeitos reais. Isso implica que a politica monetaria s6 deve ser empregada para
estabilizar o produto se os governantes tiverem informagdes exclusivas. Na perspectiva dessa
escola, politicas baseadas em regras ndo produzem efeitos significativos. Para 0s novos-
classicos, o fato de o governo ter acesso privilegiado a mais informacdes néo justifica a defesa
de politicas keynesianas de estabilizacdo, ja que essas politicas geralmente se baseiam em
indicadores econdmicos observaveis. Assim, divulgar informacdes ao publico seria mais eficaz
do que modificar as regras de conducdo da politica monetéria para estabilizar a economia. A
contribuicdo essencial dessa escola reside na énfase dada a consideracao das expectativas para
avaliar os impactos da politica monetaria na economia. Essa abordagem proporcionou a
fundamentacédo para o desenvolvimento do canal das expectativas na transmissao da politica
monetaria.

O canal das expectativas contou com avancos promovidos por outras escolas de
pensamento e ajuda na compreensao da reacdo dos agentes frente a mudancas da politica
monetaria, principalmente num regime de metas de inflagéo.

A escola novo-keynesiana nasceu em resposta ao estabelecimento dos pressupostos
novos-classicos quanto a ineficicia da politica econbmica, notadamente a monetaria, em
interferir nas flutuacdes de curto prazo do produto. O ponto basico que identifica 0s novos-
keynesianos é a aceitacdo da existéncia de imperfei¢des no funcionamento do mercado, com
destaque para a rigidez de precos no curto prazo, que pode estabelecer flutuagdes observadas
no produto e no emprego.

Essa escola buscou fundamentos microecondbmicos para essas imperfeicOes,
destacando-se na explicacdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Além do
modelo de racionamento de crédito proposto por Stiglitz e Weiss (1981), os novos-keynesianos
incorporaram o canal de crédito como um mecanismo de transmissdo da politica monetaria
para as variaveis reais da economia, como visto nos trabalhos de Bernanke e Blinder (1988) e
Bernanke e Gertler (1995).

O modelo de Bernanke e Blinder (1988) é notavel por estabelecer resultados
importantes na discussdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetéria. Eles
introduziram o canal do crédito na transmissdo da politica monetéria, destacando que o modelo
IS-LM padrdo tratava moeda e crédito de maneira assimétrica. Enquanto a moeda tinha um
papel proeminente, os empréstimos, titulos e outros instrumentos de divida eram agrupados no

mercado de titulos. O modelo modificado de Bernanke e Blinder mostrou que alteragdes na
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oferta e na demanda por crédito tém efeitos independentes sobre a demanda agregada, sem

necessidade de considerar a perspectiva de racionamento de crédito.

3.1.4 MECANISMOS DE TRANSMISSAO DA POLITICA MONETARIA DE
ACORDO COM A ESCOLA POS-KEYNESIANA

O ponto de partida da analise p6s-keynesiana sobre a questdo dos mecanismos de
transmissao da politica monetaria é a contribuicdo original de Keynes. Em sua Teoria Geral, 0
autor traca consideracdes importantes sobre a transmissdo da politica monetaria para as
variaveis reais da economia: “Introduzimos, assim, a moeda em nosso nexo causal e podemos
ter uma primeira idéia do modo como as varia¢@es na quantidade de moeda intervém no sistema
economico. Contudo, se nos vemos tentados a considerar a moeda como a bebida que estimula
a atividade do sistema, ndo nos esquecamos de que podem surgir muitos percal¢os entre a taca
e os labios. Embora seja de esperar gque, ceteris paribus, um aumento na quantidade de moeda
reduza a taxa de juros, isto ndo ocorrera se a preferéncia do pablico pela liquidez aumentar
mais que a quantidade de moeda; e, conquanto se possa esperar que, ceteris paribus, uma baixa
taxa de juros estimule o fluxo de investimento, isto ndo acontecera se a escala da eficiéncia
marginal do capital cair mais rapidamente que a taxa de juros; quando, enfim, se possa esperar
que, ceteris paribus, um aumento no fluxo de investimento fagca aumentar o emprego, isso nao
se produzira se a propensdo a consumir estiver em declinio. Finalmente, se 0 emprego
aumentar, os pre¢os subirdo numa proporcdo que depende, em parte, da forma das funcbes da
oferta e, em parte, da tendéncia da taxa de salarios subir em termos monetarios” (KEYNES,
1985, p. 125).

O autor delineia as diversas maneiras pelas quais as mudangas na politica monetaria
impactam os fluxos reais. 1sso envolve analisar como 0s agentes se comportam em relagéo a
demanda por moeda, a sensibilidade do investimento a taxa de juros e como a demanda
agregada pode influenciar os niveis de emprego, salarios e pregos.

Conforme argumentado por Davidson (2002), o cerne do pensamento keynesiano ndo
reside exclusivamente na anélise dos efeitos macroecondmicos decorrentes da rigidez de pregos
e/ou salarios nominais. O aspecto crucial concentra-se na avaliacdo dos impactos da existéncia
da incerteza nao probabilistica sobre 0 comportamento e as decisfes dos agentes econdmicos,
especialmente no que diz respeito as escolhas relativas ao ritmo e a forma de acumulagéo de
riqueza. Em face da incerteza, os agentes econdmicos adotam comportamentos defensivos,

destacando a preferéncia pela liquidez, uma vez que a moeda é percebida como o ativo de maior
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liquidez, ou seja, plenamente liquido. Desse modo, a manutencdo de moeda nos portfolios é
considerada uma acdo racional, servindo como precaucdo contra eventos inesperados e
desfavoraveis. Nesse contexto, a moeda emerge como um substituto para outros ativos nos
portfélios dos decisores econdmicos. A intensificacdo da preferéncia pela liquidez motiva os
individuos a substituirem ativos menos liquidos por ativos mais liquidos, sendo a moeda uma
escolha proeminente nesse rearranjo. Vale ressaltar que, de acordo com essa perspectiva, a
moeda ndo se mostra neutra, tanto no curto quanto no longo prazo, pois pode influenciar tanto
o0 ritmo quanto a forma da acumulacdo de riqueza (DAVIDSON, 2002). Segundo Carvalho
(2005, p. 324): [...] o traco distintivo mais importante da teoria monetaria de Keynes, e da visao
de politica monetéaria que dela segue, é certamente o suposto de ndo-neutralidade da moeda,
isto €, o postulado de que a politica monetaria exerce um impacto real e duradouro sobre a
economia.

Ao contrario das abordagens das outras escolas brevemente explicadas neste capitulo,
que consideram a moeda como neutra a longo prazo, exercendo influéncia apenas no curto
prazo, 0s pos-keynesianos sustentam a visdo de que as mudangas na politica monetaria podem
ter efeitos persistentes na economia. Essa perspectiva atribui uma importancia significativa aos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Na visdo pds-keynesiana, 0s principios
delineados por Davidson (2002) fundamentam a construcdo de uma economia monetéaria de
producdo. Estes principios incluem a centralidade da producdo, a estratégia predominante, a
temporariedade dos processos econémicos, a coordenacdo e as propriedades da moeda,
possibilitando a concepcdo de uma economia de mercado contemporanea na qual as empresas
assumem a responsabilidade pela producéo e pela acumulacéo de capital produtivo, visando ao
lucro em moeda corrente. Segundo Carvalho (2005), nesse contexto empresarial, as decisdes
de producéo e investimento séo orientadas pela busca de lucro em forma de dinheiro, indicando
que o dinheiro € investido com o objetivo de obter um retorno financeiro. Nesse ambiente
econdmico, 0s contratos sdo estabelecidos em moeda e desempenham um papel crucial na
mitigacdo e compartilhamento dos riscos associados ao futuro incerto. Portanto, a moeda atua
tanto como uma unidade de medida de valor para a formalizacdo de contratos quanto como
meio de pagamento para sua liquidagdo. Essa dualidade de fun¢es da moeda, como unidade
de conta e meio de pagamento, a transforma em uma forma de riqueza, permitindo o transporte
intertemporal de direitos sobre o produto social, caracterizando o que é comumente referido na
teoria monetaria como a funcgéo de reserva de valor. Carvalho (2005) destaca que considerar a
moeda como uma forma de riqueza ndo € uma ilusdo monetéaria, pois 0s agentes econdémicos

tém plena consciéncia de que a moeda ndo oferece rendimento. Contudo, eles reconhecem que
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outras formas de riqueza envolvem riscos superiores devido a sua menor liquidez em
comparacdo com a moeda. Em termos keynesianos, o rendimento dessas outras formas de
capital representa a compensacdo pela sua iliquidez relativa & moeda, que é tomada como
referéncia. Essa perspectiva € respaldada pela teoria da preferéncia pela liquidez, indicando
que a taxa de juros reflete a preferéncia dos detentores de riqueza pela seguranga proporcionada
pela posse de ativos com a liquidez oferecida pela moeda. A taxa de juros, assim, mensura o
custo de oportunidade da moeda e o valor de sua liquidez relativa.

Dentro desse contexto, Carvalho (2005) destaca que a politica monetéria assume
contornos distintos em relacdo as demais escolas, uma vez que a riqueza € composta por ativos
com diferentes niveis de liquidez. Quando o banco central altera a quantidade de moeda em
circulagdo, afetando a disponibilidade de ativos liquidos para a acumulagdo, ha uma
modificacdo na alocagdo dos demais ativos na economia, uma vez que esses ativos ndo sao
substitutos perfeitos entre si. Conforme Keynes e 0s pos-keynesianos, representados por
Carvalho (2005), a politica monetaria atua ao modificar a disponibilidade de ativos liquidos
em relacdo as outras classes de ativos. Isso significa que a politica monetaria ndo apenas
impacta a produgdo imediata, mas também influencia as decisBes de investimento e, portanto,
as perspectivas reais da economia, mesmo a longo prazo. Dentro desse contexto, conforme
Davidson (2002), um aumento Unico no estoque de moeda cria um desequilibrio inicial no
mercado monetario, uma vez que, para 0s niveis iniciais de precos e de taxa de retorno do
capital, a oferta de moeda supera a demanda.

Os agentes econdmicos buscam se livrar do excesso de moeda ao adquirir bens de
capital. O aumento na demanda por esses bens, em uma economia operando com plena
capacidade produtiva, resulta em um aumento nos pregos gerais e, por conseguinte, no preco
de oferta dos equipamentos de capital recentemente produzidos. Esse aumento no preco da
oferta leva a uma reducéo na eficiéncia marginal do capital e, consequentemente, na taxa real
de retorno do capital. No que diz respeito & composicao da producdo, observa-se uma reducao
na producdo de bens de consumo e um aumento na producdo de bens de capital. Assim, a
expansdo monetaria promove uma mudanca na composi¢do do produto real em direcdo a
producdo de maquinas e equipamentos, indicando um aumento na taxa de investimento.

Segundo Carvalho (2005), a influéncia da moeda nas decisdes de investimento nédo
implica em ignorar seu papel como meio de pagamento. 1sso inclui ndo apenas a moeda criada
pelo banco central, mas também os depdsitos a vista nos bancos comerciais, muitos dos quais
resultam da concessdo de crédito a empresas e familias. Compreender a participacéo

significativa dos bancos em uma economia monetéria de producéo é crucial para identificar
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como os mecanismos de transmissdo da politica monetaria atuam. A escola pds-keynesiana
desenvolve uma teoria distinta da firma bancaria, que difere da tradicional teoria neoclassica.
Paula (2006) examina o comportamento dos bancos e a oferta de crédito, destacando a
influéncia da preferéncia pela liquidez nesse processo. Os bancos, diante da incerteza sobre o
futuro da economia, compdem seus ativos escolhendo aplicagfes com diferentes niveis de
liquidez. Em condicgdes de incerteza, eles tendem a preferir ativos mais liquidos, mesmo que
isso afete sua rentabilidade, devido a precaucdo diante dos resultados incertos da atividade
bancéria. A melhora nas expectativas futuras leva os bancos a alocarem seus recursos em ativos
menos liquidos, mas mais rentaveis, gerando um trade-off entre liquidez e rentabilidade. Essa
dindmica indica que os bancos, ao administrarem seus portfélios, ndo apenas reagem
passivamente a demanda por crédito, mas buscam comparar os retornos esperados e 0s prémios
de liquidez de todos os ativos disponiveis. Segundo Paula (2006), a abordagem pos-keynesiana
destaca os bancos como agentes ativos, gerenciando tanto o lado do ativo quanto do passivo de
seus balancos. Isso implica que eles ndo consideram seu passivo como dado, mas buscam
influenciar as preferéncias dos depositantes por meio do gerenciamento das obrigacdes e da
introdugéo de inovagdes financeiras.

Na perspectiva pds-keynesiana, 0s bancos desempenham um papel contraditorio no
ciclo econémico. Durante a expansdo, ampliam a oferta de crédito, reduzindo a liquidez, mas
aumentando a rentabilidade. Isso ocorre devido a melhoria na composicdo patrimonial das
firmas que tomam crédito e as expectativas positivas dos bancos sobre o futuro. Na fase de
retracdo, 0s bancos adotam uma postura mais conservadora, aumentando a preferéncia pela
liquidez, evitando descolamentos entre taxas e maturidades e tornando-se mais cautelosos na
concessdo de crédito. Diante de sua preferéncia pela liquidez, os bancos podem nao atender
passivamente a demanda por crédito se a comparacgéo dos retornos esperados e dos prémios de
liquidez indicar tal decisdo. Nessas circunstancias, as possibilidades de expansao da economia
tornam-se limitadas pela restricdo de financiamento, enquanto perdurar o quadro de
expectativas pessimistas (PAULA, 2006, p. 91). As contribui¢fes da escola pds-keynesiana
tratam especificamente do papel da politica monetaria na economia.

Essa discussdo € importante para a compreensdo dos impactos que a taxa basica de juros
provoca nas variaveis reais da economia, bem como da eficacia da politica monetaria em
controlar a inflagdo. A transmissdo da politica monetaria se da-se atraves da alteracdo na
disponibilidade de ativos liquidos frente as outras classes de ativos, afetando, portanto, as

condicdes reais de funcionamento do sistema econdmico no longo prazo. Esse efeito pode ser
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denominado de canal de alteracdo da liquidez e tem como caracteristica distintiva a sua

permanéncia no longo prazo.

4 IMPACTO DA AUTONOMIA DO BACEN NA ESTABILIDADE
MACROECONOMICA

Este capitulo apresenta a sintese de pensamento econémico que sustenta a conducao de
politicas monetarias executadas pelo Banco Central que temos hoje, para que possa se comparar
com as escolas do capitulo anterior e reiterar 0s pontos até aqui discutidos. Dessa forma, sera
abordado a Nova Sintese Neoclassica ou Novo Consenso Macroecondmico, como forma de
consolidar as bases da estabilidade e como a autonomia completaria esse arcabougo teorico.
Mais adiante serd apresentado uma visdo antagbnica poOs-keynesiana que contesta 0s
argumentos aqui trazidos e discorda do conceito de estabilidade pensado pelos ortodoxos para
que se possa tecer criticas tanto sobre a autonomia do Bacen, quanto no que esta pautada a

estabilidade direcionando seu impacto para a sociedade.

41 NOVA SINTESE NEOCLASSICA ou NOVO CONSENSO
MACROECONOMICO

Mishkin (2011, p.3) sintetiza os principios do NCM: 1) A inflac&o é sempre e em todo
lugar um fenbmeno monetario; 2) a estabilidade de precos tem importantes beneficios; 3) ndo
existe nenhum trade-off de longo prazo entre desemprego e inflacdo; 4) expectativas
desempenham um papel crucial na determinacdo da inflacdo e na transmissdo da politica
monetaria para a macroeconomia; 5) taxa real de juros precisa aumentar com maior inflacao,
i.e., 0 Principio de Taylor; 6) politica monetaria esta sujeita ao problema de inconsisténcia
temporal; 7) banco central independente ajuda a aprimorar a eficiéncia da politica monetaria;
8) compromisso com uma ancora nominal forte é central para produzir bons resultados de
politica monetaria; 9) friccbes financeiras desempenham um papel importante nos ciclos de
negacio.

Inflacdo como fendbmeno monetario: Segundo essa visdo, qualquer aumento na
quantidade de moeda resulta em inflacdo. A estabilidade de precos é considerada fundamental
para evitar distor¢des no mercado, uma vez que o mercado é tido como o melhor regulador
econémico. Auséncia de trade-off de longo prazo entre desemprego e inflagdo: No novo

consenso ortodoxo, ndo h4d uma compensacao de longo prazo entre desemprego e inflagéo.
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Portanto, a estratégia de provocar inflagdo no curto prazo para reduzir o desemprego é
considerada ineficaz. Expectativas racionais: As expectativas desempenham um papel crucial
na determinagdo da inflacdo e na transmissdo da politica monetaria para a macroeconomia.
Tanto os novos classicos quanto 0s novos keynesianos consideram as expectativas racionais,
que sdo definidas como a antecipacdo pelos agentes do resultado do modelo econdémico
relevante, como a teoria quantitativa da moeda ou a curva de Phillips. Taxa de juros e metas
inflacionarias: Seguindo o principio de Taylor, a taxa de juros deve aumentar em resposta a um
aumento da inflacdo. A politica de metas inflacionarias, baseada na regra de Taylor, visa
controlar a inflacdo por meio do ajuste da taxa de juros. Problema de inconsisténcia temporal:
A politica monetaria esta sujeita ao problema de inconsisténcia temporal quando deixada nas
mé&os dos governos. Isso ocorre porgue 0s governos tém objetivos eleitoreiros e podem mudar
as regras monetarias de repente. Por isso, é defendida a independéncia do Banco Central para
garantir a estabilidade e previsibilidade das politicas monetarias. Comprometer-se com uma
ancora nominal robusta implica manter uma quantidade de moeda estavel, sem intervencoes
constantes. 1sso € central para alcancar resultados positivos na politica monetéria e para mitigar
friccBes financeiras. Por exemplo, embora as injecdes monetarias desempenhem um papel
significativo nos ciclos econémicos ao estimular a atividade, sua eficacia é temporaria,
resultando em recuos subsequentes que podem desestabilizar a economia. Em resumo, 0 novo
consenso ortodoxo adota uma abordagem que enfatiza a importancia da estabilidade de precos,
a neutralidade da moeda no longo prazo e a necessidade de regras consistentes e previsiveis na
conducdo da politica monetaria, com o objetivo de evitar distor¢cGes econdmicas e garantir a
estabilidade macroeconémica.

A formalizacdo matemaética do NCM, que supde a existéncia de uma estrutura de
competicdo monopolistica e a presenca de custos relacionados ao ajuste de precos, pode ser
sintetizada em trés equagdes basicas: uma fun¢ao dindmica IS “forward looking”; uma curva
de Phillips expectacional (ou funcéo de oferta agregada); e uma funcéo de reacdo da politica

monetaria com base na chamada “regra de Taylor”. (Paulo e Saraiva)
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A equacdo 1 apresentada descreve um modelo IS "forward-looking” que analisa a
dindmica da demanda agregada em uma economia. No centro dessa equacao esta o nivel do
produto real (yt), que é influenciado por diversos fatores. Primeiramente, had um efeito defasado
do produto real (yt—1), sugerindo que o comportamento passado da economia afeta o nivel
atual de producdo. Além disso, a equacdo incorpora a renda futura esperada (Et(yt+1)),
indicando que as expectativas em relacao a renda futura desempenham um papel importante na
determinacdo da demanda agregada. As taxas de juros reais de curto prazo (it) também séo
cruciais, com uma elasticidade (a3) representando a substituicdo intertemporal do consumo.
Em outras palavras, taxas de juros mais altas incentivam os agentes econdmicos a adiarem o
consumo para o futuro. O termo de perturbacdo (gt) na equacdo refere-se a choques de
demanda. Ele captura mudancas esperadas no gasto do governo em relacdo as mudancas
esperadas no produto, sinalizando alteracdes abruptas na demanda que podem afetar a producéo
real. Em resumo, a equacdo modela a forma como a politica monetéria, através da taxa de juros
real, e 0s choques de demanda impactam a demanda agregada e, por conseguinte, o nivel do
produto real em uma economia. Considera-se ndo apenas as acdes atuais, mas também as
expectativas dos agentes econdémicos em relacdo a renda futura e as condicGes inflacionarias.
Dessa forma, o modelo fornece uma estrutura para compreender a complexa interagéo entre
esses elementos na determinagdo do desempenho econémico.

A Curva de Phillips "expectacional” ou funcéo de oferta agregada € representada pela
equacdo 2, que estabelece a relacdo direta entre a taxa de inflacdo (t) e outros elementos do
modelo. Esses elementos incluem o hiato do produto (yt —y"), o efeito defasado da inflagao
(t-1), as expectativas futuras de inflacdo (Et(t+1)), e os choques de oferta (Zt). O hiato do
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produto reflete a diferenca entre o produto real no periodo atual (yt) e o nivel de producéo de
equilibrio de longo prazo (y"). O efeito defasado da inflagdo (t—1) incorpora a ideia de que a
inflacdo passada influencia a rigidez de precos no curto prazo, permitindo ajustes no produto e
na inflacdo no curto prazo, mas mantendo flexibilidade total no longo prazo. As expectativas
futuras de inflacdo (Et(t+1)) desempenham um papel crucial, sendo incorporadas como uma
meta intermediaria da politica monetaria. Isso significa que as expectativas de inflacao
influenciam diretamente o comportamento da inflagdo atual. Os choques de oferta (Zt)
representam fatores imprevisiveis que geram inflacio de custos, afetando salarios e lucros. E
importante notar que esses choques sdo aleatérios, ndo apresentam correlacdo serial ao longo
do tempo e tém uma média de desvios igual a zero. Isso implica que, no longo prazo, o efeito
desses choques sobre o nivel de precos é nulo. Quanto aos sinais de cada termo da equacao 2,
estdo melhor explicitados no trabalho de Paula e Saraiva. No entanto, a interpretacdo tipica
seria que o hiato do produto, o efeito defasado da inflagéo e as expectativas futuras de inflagcdo
tém efeitos positivos sobre a inflacdo, enquanto os choques de oferta podem ter efeitos
positivos ou negativos, dependendo das circunstancias especificas.

A equacgéo 3 representa a chamada "regra de Taylor", uma formulagdo comumente
usada para descrever como 0s bancos centrais ajustam as taxas de juros em resposta as
condicdes econdmicas. Essa equacdo estabelece uma relacdo positiva entre a taxa de juros
nominal de curto prazo (o instrumento da politica monetéria) e vérios fatores econémicos.
Vamos analisar os elementos da equacdo: A taxa de juros nominal de curto prazo é ajustada
positivamente em resposta a diferenca entre a taxa natural de juros real (r*) e a taxa de juros
nominal atual. O hiato do produto defasado (yt—1 —y") ¢ a diferenga entre o produto real no
periodo anterior e o nivel de producdo de equilibrio de longo prazo. Se essa diferenca for
positiva, indica que a economia esta operando acima de seu potencial. As expectativas futuras
de inflagdo (Et(nt+1)) sdo incorporadas na formulacdo da politica monetaria. Se as expectativas
de inflagcéo forem altas, o banco central pode reagir aumentando as taxas de juros para controlar
a inflagdo. A taxa de inflacdo passada (t—1) também influencia a politica monetaria. Se a
inflacdo no passado foi alta, 0 banco central pode reagir aumentando as taxas de juros para
conter pressdes inflacionarias futuras. Dessa forma, a politica monetaria busca estabilizar tanto
0s precos quanto a atividade econémica. O modelo implica que os bancos centrais ajustam as
taxas de juros com o objetivo de atingir metas de inflagdo e de manter a economia operando
proximo ao seu potencial de producdo. Os sinais esperados de cada termo estdo melhor

explicitados no trabalho de Paula e Saraiva, indicam como cada varidvel afeta a taxa de juros
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nominal de curto prazo, permitindo uma compreensdo mais clara de como a politica monetaria
responde as condi¢Ges econémicas.

O Regime de Metas de Inflagdo (RMI), adotado por véarios paises desde a década de
1990, parte de dois pressupostos fundamentais. O primeiro refere-se a falta de sucesso de outras
estratégias de ancoras nominais, como metas de taxa de cambio e metas monetarias, para
controlar a inflagdo. O segundo baseia-se nos preceitos tedricos do Novo consenso
macroeconémico (NCM), que sustenta que a politica monetaria tem um impacto limitado e
temporario nas variaveis reais da economia, como niveis de producéo e emprego. O RMI é
caracterizado pelo reconhecimento explicito de que o objetivo primordial da politica
econdmica, especialmente da politica monetaria, deve ser a manutencdo de uma taxa de
inflacdo baixa e estavel. Em versdes mais flexiveis, o0 compromisso com a estabilidade de
precos pode ser acompanhado pelo esforgco de manter a estabilidade do produto préximo a taxa
potencial de crescimento, mas apenas nas condi¢des em que a estabilidade de precos nao seja
comprometida. Muitos paises que adotam o RMI estabelecem a meta de inflagdo em conjunto
entre 0 governo e o Banco Central (BC). Alguns BCs tém mandatos duplos, como o BC da
Australia, que visa estabilidade de precos e emprego, ou objetivos mais amplos, como o BC do
Canada, que busca promover o bem-estar econdmico e financeiro do pais. A estabilidade
financeira também tem ganhado destaque como objetivo, especialmente apos a crise financeira
recente, levando varios BCs, incluindo o Banco da Inglaterra, a incorporar essa preocupagao.
Em relacdo a definicdo do horizonte da meta de inflacdo, a maioria dos paises adota um prazo
médio (dois anos ou mais), permitindo ajustes de curto prazo para lidar com choques nao
previsiveis na economia. Notavelmente, o Brasil destaca-se por utilizar a meta anual como
horizonte, diferindo da abordagem comum de outros paises (Paulo e Saraiva).

Ha uma extensa quantidade de estudos comparativos entre paises que adotam o Regime
de Metas de Inflacdo (RMI) e aqueles que ndo o adotam. Em geral, esses estudos empiricos
ndo chegam a uma conclusao definitiva sobre se os paises emergentes que optam pelo RMI
apresentam um desempenho superior em termos de crescimento econdmico e estabilidade da
inflaco (reducéo da volatilidade) em comparagio com aqueles que no o adotam. E relevante
destacar que a falta de evidéncias conclusivas sobre a melhoria relativa da inflagdo e do produto
nos paises emergentes que adotam o RMI esta relacionada a problemas econémicos especificos
que sdo inerentes a esses paises. Esses problemas nem sempre sdo observados em paises

desenvolvidos, o que pode resultar em resultados mais favoraveis para 0 RMI nesses contextos.

38



Essa analise, conforme explicado por Paula e Saraiva, sugere que o impacto do RMI
pode variar dependendo das caracteristicas econdmicas e estruturais de cada pais, e que 0s
resultados observados podem ndo ser diretamente comparaveis entre paises desenvolvidos e
emergentes. Em primeiro lugar, essas economias experimentam um repasse cambial mais
pronunciado sobre 0s precos, em comparacdo com as economias desenvolvidas. Isso ocorre
devido a relacdo negativa e significativa entre a renda nessas economias e o repasse cambial,
uma vez que economias com renda mais baixa tendem a ter uma proporgdo maior de bens
comercializaveis na cesta de consumo das familias. Além disso, a previsdo da inflacdo nos
paises emergentes € mais desafiadora devido a maior magnitude e impacto mais expressivo dos
choques, bem como a menor densidade dos mercados financeiros. A predominancia de
passivos denominados em moeda estrangeira nessas economias também cria um dilema
conhecido como "medo de flutuar". Outra dificuldade enfrentada pelos paises emergentes é a
falta de credibilidade na politica monetaria. Esse desafio esta, em parte, interligado as
caracteristicas estruturais mencionadas anteriormente. (MISKHIN, 2011; BERNANKE, 2012;
WOODFORD, 2012).

42 OS FUNDAMENTOS DA PROPOSTA DE AUTONOMIA DO BANCO
CENTRAL E SEUS DESDOBRAMENTOS NA ESTABILIZACAO
MACROECONOMICA. (DUAS VISOES ACERCA DA ESTABILIDADE)

Entre os objetivos do Bacen estd explicitado: “Garantir a estabilidade do poder de
compra da moeda, zelar por um sistema financeiro sélido, eficiente e competitivo, e fomentar
0 bem-estar econdmico da sociedade”. A autonomia do banco central refere-se a0 cOmpromisso
da politica econbmica com um Unico objetivo primordial: a estabilidade de precos. Nesse
contexto, a autonomia pressupde que o crescimento econdémico nao ¢ diretamente influenciado
por variaveis monetarias, mas sim por fatores reais, como a disponibilidade de méo de obra,
capital e tecnologia. A abordagem se alinha com uma perspectiva de economia do laissez-faire,
onde a taxa de crescimento do produto é idealmente igual aquela associada a plena utilizagao
dos recursos, sem ociosidade. Essa proposta tem suas raizes tedricas na economia novo-
classica, como visto no capitulo anterior e assume a hipo6tese fundamental de expectativas
racionais por parte dos agentes econdémicos. A ideia € que os individuos utilizam todas as
informacdes disponiveis e seu entendimento sobre o funcionamento da economia ao formarem
suas expectativas. Por exemplo, se houver conhecimento de que a oferta de moeda aumentara,

0S empresarios ajustardo suas expectativas de pregos para cima, antecipando o impacto desse
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aumento. Nesse cenario, qualquer medida de politica econdmica pode ser perfeitamente
antecipada por todos os agentes da economia. Em outras palavras, assumindo que 0s agentes
estdo cientes da regra de politica seguida pela autoridade monetaria, a propria existéncia dessa
regra afeta suas expectativas. A conclusdo € que uma politica monetéria expansionista, quando
0s agentes tém expectativas racionais, ndo tera efeito sobre as variaveis reais, como produto e
emprego, mas apenas sobre variaveis nominais, como o nivel de precos. (Paula)

De acordo com essa perspectiva, o problema reside no viés inflacionério dos policy-
makers, ou seja, eles tém uma inclinacdo para gerar inflagdo com o intuito de reduzir o
desemprego atual em relacdo a "taxa natural de desemprego”, mesmo sabendo que isso sera
temporario. Essa tendéncia decorre do fato de que, em determinadas circunstancias, 0s
decisores politicos podem valorizar resultados imediatos e passageiros sobre o nivel de produto
e emprego em detrimento da credibilidade nas regras de politica monetéria. Por razdes
eleitorais, eles podem optar por politicas discricionarias expansionistas. Para conter esse Viés
inflacionario das autoridades monetarias, 0s economistas novo-classicos advogam a imposicao
de "compromissos institucionais” que o desestimulem. Essa abordagem visa fortalecer a
credibilidade nas regras monetérias adotadas e assegurar que o objetivo primordial da politica
seja a estabilidade de precos, mesmo que isso implique sacrificar outros objetivos. Nesse
contexto, surge a proposta de independéncia do banco central e de metas de inflagdo. Essas
medidas garantem a autonomia operacional dos gestores e limitam a margem de manobra das
autoridades monetérias, vinculando-as ao objetivo Unico de manter a estabilidade de pregos. A
independéncia do banco central e a definicdo de metas de inflagdo funcionam como
mecanismos para restringir a interferéncia politica na conducdo da politica monetaria e para
assegurar a continuidade do compromisso com a estabilidade macroeconémica. (Paula)

No contexto brasileiro, que adota desde 1999 um regime de metas de inflagdo associado
a um regime de taxa de cambio flexivel, a proposta de autonomia do Banco Central busca
complementar o arcabouco institucional, reafirmando o compromisso da politica econémica
com a estabilidade de pregos, considerada uma condicdo fundamental para o crescimento
econémico. Essa proposta brasileira é inspirada no modelo do Banco Central da Inglaterra,
onde o Executivo estabelece a meta de inflacdo a ser alcangada, e o Banco Central tem
autonomia para utilizar os instrumentos da politica monetéria visando atingir a taxa de inflacdo
preestabelecida. No caso do Federal Reserve, o Banco Central norte-americano, ele tem a
liberdade de definir sua meta quantitativa de inflacdo e utilizar os instrumentos de politica

monetaria. No entanto, ao contrario do Banco Central da Inglaterra, o Federal Reserve ndo

40



possui um compromisso formal com uma meta de inflacdo Unica; adicionalmente, tem dois
objetivos principais: controlar a inflacdo e buscar o pleno emprego (Paula).

J& a escola pds-keynesiana, em sintonia com as ideias de Keynes no fim de sua vida,
destaca um papel continuo para o governo na economia, diferenciando-se da mera substituicdo
dos mercados privados pela intervencao estatal na determinacédo dos investimentos. De acordo
com essa abordagem, as acOes das politicas econdmicas devem complementar, e ndo competir
com, as decisOes privadas, reforgando a iniciativa privada. Em contraste com a visdo novo-
classica, os pos-keynesianos trabalnham com a hipdtese de formacdo de expectativas sob
incerteza ndo probabilistica. Isso implica a impossibilidade de prever antecipadamente todas
as influéncias relevantes entre a decisdo de implementar um plano e a obtencao de resultados.
Sob incerteza, a retencdo de moeda como ativo pode ser uma escolha racional, pois sua
caracteristica de liquidez absoluta proporciona flexibilidade no portfélio dos agentes. Portanto,
a moeda ndo € considerada neutra na economia, uma vez que afeta as motivacgdes e decises
dos agentes, especialmente em ambientes de incerteza. Para os pds-keynesianos, a politica
econdmica esta relacionada a implementacdo de medidas destinadas a aumentar o nivel de
demanda agregada, criando um ambiente estavel que motive os empresarios a realizar novos
investimentos. A estabilidade do emprego e a utilizacdo da capacidade produtiva dependem,
principalmente, da decisdo de investimento dos empresarios. Assim, a politica econébmica deve
buscar influenciar o investimento privado global, estimulando escolhas mais arriscadas que,
por sua vez, resultem em lucros e geracdo de empregos. Nessa perspectiva, a boa politica
econdmica é aquela que incentiva os agentes a investirem em ativos de capital, promovendo o
investimento novo. O objetivo central da politica econbmica deve ser a estabilidade
macroecondmica, que vai além da estabilidade de precos. Essa estabilidade macroeconémica
procura reduzir as incertezas inerentes aos negdcios na economia, sendo compativel com o
aumento do produto e do emprego. A abordagem pos-keynesiana defende a necessidade de
uma coordenacao mais ampla das politicas (fiscal, monetaria, cambial e salarial) para alcancar
esses objetivos multiplos. A independéncia do banco central, apesar de seus potenciais
beneficios, pode resultar em problemas de descoordenacdo de politicas econdmicas, pois
decisdes unilaterais, como aumentos abruptos na taxa de juros, podem acarretar consequéncias
negativas, como custos fiscais elevados e aumento generalizado da inadimpléncia nas

operacdes de crédito, prejudicando o sistema bancario como um todo. (Paula)
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5 CONCLUSAO

Em suma, a autonomia do Banco Central, como adotada no Brasil, é fundamental para
a estabilidade macroecondmica, sendo uma pratica alinhada com os principios da ortodoxia
econdmica. Essa autonomia visa estabelecer um ambiente propicio para o controle da inflagcdo
e a manutencdo da estabilidade de precos como objetivo principal da politica monetéria.
Medidas como a rotatividade dos presidentes do banco, a escolha de lideres considerados
conservadores ortodoxos e leis que limitam seu poder sdo implementadas para garantir a
credibilidade e reputacdo do Banco Central. A ideia é criar um trindbmio de credibilidade,
reputacdo e delegacdo, proporcionando um ambiente confidvel para a conducdo da politica
monetaria. Na perspectiva ortodoxa, a importancia da autonomia do Banco Central esta
diretamente ligada a capacidade de manter a estabilidade de precos, evitando surtos
inflacionarios que podem gerar desequilibrios na economia. A énfase na estabilidade
macroeconémica € vital para garantir o crescimento sustentavel, o pleno emprego e a saude
financeira do pais.

Os defensores da autonomia destacam que a delegacdo de poderes ao Banco Central,
sem interferéncia direta do chefe do executivo, permite uma atuacdo mais focada, evitando
decisbes movidas por objetivos de curto prazo ou politicos. Isso, por sua vez, cria um ambiente
mais previsivel e confidvel para os agentes econdémicos, contribuindo para a estabilidade
macroeconémica. Por outro lado, os criticos heterodoxos argumentam que essa abordagem
pode negligenciar outros objetivos importantes, como o crescimento econdmico e a reducdo do
desemprego, ao adotar uma visdo mais restrita focada apenas na inflacdo. No entanto, a
perspectiva ortodoxa destaca que a estabilidade de precos € vista como uma condicdo prévia
para o alcance desses outros objetivos, proporcionando um ambiente macroeconémico sélido.
Em resumo, a autonomia do Banco Central no Brasil, sob a perspectiva ortodoxa, desempenha
um papel crucial na promocéo da estabilidade macroecondmica, contribuindo para a confianca
dos agentes econdmicos, a previsibilidade das politicas e a busca de um ambiente propicio ao

crescimento sustentavel.
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