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Resumo: O presente artigo efetua uma critica a revisdo do Novo Consenso Macroecondmico feita
por economistas do mainstream desde a crise de 2007-08 a partir de uma abordagem pds-keynesiana.
Para tanto, inicialmente séo analisados os elementos tedricos que foram reafirmados pelos autores do
Novo Consenso e na sequéncia séo avaliadas as propostas de flexibilizag&o do regime de metas de
inflacdo e outras mudancas de politica econdmica proposta. Finalmente conclui-se que a esséncia da
visdo ortodoxa foi mantida e as propostas de mudanca nédo significam uma mudanca no paradigma
tedrico convencional, na medida em que corresponde “mais do mesmo”.
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1. Introducéo

A crise financeira iniciada no EUA em 2007-2008 e a Grande Recesséo global que a seguiu
exigiram a implantacdo de um amplo conjunto de politicas ndo convencionais, resultando na reviséo
do Novo Consenso Macroeconémico (NCM) por economistas do mainstream. As divergéncias
tornam-se significativas, variando desde uma proposta de mudanca mais profunda na qual o foco da
politica monetaria (PM) deve ser direcionado para a estabilidade financeira (“Financial stability is
price stability”), passando por uma flexibilizacdo no regime de metas de inflagdo (RMI) (“Leaning
Against the Wind Vindicated ) até a sua reafirmagdo irrestrita (“Modified Jackson Hole Consensus”).
Contudo, em meio a tantos desacordos, o intenso debate em curso no mainstream caminha para uma
posi¢ao intermediaria (“Leaning Again at the Wind Vindicated”), como a principal referéncia para a
conducdo da politica econémica pds-crise, sendo este utilizado na discussédo deste artigo.

Nesta perspectiva os principais elementos do NCM que tiveram ampla convergéncia e
aceitacdo, mantidos na revisdo pos-crise de 2007-08, podem ser sintetizados conforme Mishkin
(2011; 2012): i) A inflacéo é sempre e em qualquer lugar um fendmeno monetério; ii) Existéncia de
trade off de curto prazo, inexisténcia de trade off de longo prazo, taxa natural de desemprego e
expectativas racionais; iii) A tese de inconsisténcia temporal, o viés inflacionario da PM
discricionéria e a tese do Banco Central Independente; iv) A validade do principio e da regra de
Taylor; e v) Uso da meta inflacdo enquanto a ancora nominal. J& as propostas de mudancas na politica
econdmica referem-se: vi) A autoridade monetaria devera incorporar o gerenciamento de risco a PM,
além de operar a regulacdo macroprudencial; vii) Controle de capitais e gerenciamento de cambio
como instrumentos temporarios em economias emergentes; e vii) Politica fiscal orientada ao “espago
fiscal” e estabilizador automatico.

Contudo, de acordo com o0s poOs-keynesianos (Palley, 2013), a revisdo do NCM é um
“Gattopardo Economics”, na medida em que corresponde a um “mudar para deixar tudo igual”. Tal
fato se deve a manutencédo de hipdteses e modelos tedricos que preservam a esséncia do NCM e do
(RMI). A aceitagéo de falhas de mercado, especificamente nos mercados financeiros, exigiu a
incorporagéo da politica financeira e do gerenciamento de risco ao escopo da PM, porém como um
objetivo subordinado a meta de inflagdo para um horizonte de médio e longo prazo. Ja a politica fiscal
permanece dependente dos objetivos da PM, porém ¢é algada a categoria de instrumento anticiclico de
curto prazo. Ressalta-se ainda que para as economias em desenvolvimento a gestdo do cadmbio e o
controle de capitais passam a ser oportunas para os periodos de excecdo (crises financeiras), de modo

similar as PM néo convencionais (néo juros).



Este artigo analisa os pressupostos teoricos e implicacdes de politica econémica que foram
mantidas pela revisdo do NCM, além de apontar as limitacbes das mudancas propostas pela revisao
do NCM, a partir de uma perspectiva heterodoxa, sobretudo pds-keynesianal. Para tanto, o artigo esta
dividido em trés secOes, além desta introducdo. Na secédo 2 sdo apresentadas as criticas a cada um dos
pressupostos teodricos reafirmados pelo NCM, além explorar algumas divergéncias dentro da propria
ortodoxia. Na secéo 3 analisam-se as propostas de mudancas na PM, politicas financeira e fiscal, bem
como o debate em torno do controle de capitais e o gerenciamento de cAmbio para as economias em

desenvolvimento. Por fim, a secdo 4 conclui o artigo.
2. Manutengéo dos fundamentos teodricos e a esséncia do novo consenso

A preservacao das hipoteses de que a inflacdo é um fenbmeno eminentemente monetario, da
existéncia de uma taxa natural de desemprego, de expectativas racionais, inconsisténcia temporal de
planos 6timos e independéncia do BC, reafirma a concepcéo de que o livre mercado contém elementos
intrinsecos capazes de alocar os recursos de forma eficiente, no sentido de “O0timo de Pareto”,
promovendo melhores resultados econdmico no longo prazo. Na sequéncia sera mostrada as
limitacBes da revisdo do NCM, os desacordos e as restricbes dos fundamentos tedricos que
permanecem, além da auséncia de comprovagdes empiricas que corroborem a eficiéncia das suas

politicas.

Ressalta-se que nessa sec¢do a discussdo privilegia o debate conceitual, em boa medida como
decorréncia da abrangéncia de teorias que serdo abordadas, o que impede um tratamento tedrico mais
rigoroso das questdes elencadas. Contudo, essa simplificacdo ndo compromete o debate, dado que o
foco central da secdo é a critica heterodoxa aos elementos teéricos que foram preservados pela
ortodoxia no debate p6s crise américa de 2007/08.

) “A inflagdo é sempre e em qualquer lugar um fendmeno monetario”

A proposicdo da inflagdo enquanto um fenémeno estritamente monetario foi revisto por
Mishkin (2012) que identificou a forte elevacdo do déficit fiscal, em diversas economias?, como
decorréncia da crise financeira atual. A politica fiscal foi acionada para promover gastos, além de

operar conjuntamente com a PM para o reestabelecimento da economia, a0 mesmo tempo em que a

! Cabe ressaltar que ndo se pretende no aqui realizar uma resenha exaustiva nem dos autores do Novo Consenso nem,
tampouco, de autores heterodoxos.
2 Tal fato foi evidenciado no pos-crise 2007-08 nos EUA e em alguns paises europeus, como por exemplo
Portugal, Irlanda, Grécia e Espanha.
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queda do nivel de atividade promoveu a reducao das receitas tributarias. Segundo Reinhart e Rogoff
(2009), o baixo crescimento econdmico limita a obtencdo de receitas e constrange a elevacdo de
tributos, o que impede a reducdo do deficit publico, em um horizonte de curto e médio prazo,
resultando em uma crise fiscal.

Mishkin (2012) aponta para a possibilidade de dominéancia fiscal, em diversos paises, na qual
a necessidade do BC monetizar a divida pablica, em algum momento, faz com que a inflagdo se eleve
como decorréncia dos déficits governamentais e consequentemente das expectativas de alta nos
precos por parte dos agentes. Ainda que seja uma excecao, a inflacdo causada pela elevacao de déficits
publicos gerados por uma crise financeira mantém o argumento de inflacdo de demanda e a visédo
quantitativa da relacdo direta entre oferta de moeda e nivel de pregos. Esta relacdo € mantida na
revisdo do NCM, sendo formalizada pela curva de Phillips que pressupdem que a inflacdo é causada
pelo excesso de demanda e pelas expectativas inflacionarias dos agentes. Nesta equacao, o canal de
transmissdo da PM sobre a demanda agregada ocorre por meio da taxa de juros de longo prazo.

De forma complementar Clarida et al. (1999) e Woodford (2012) argumentam que a inflagéo
de custo é captada pelo termo estocéstico que representa os fatores de custos (por exemplo: salarios
e lucros) que afetam o nivel de precos. Contudo, é suposto que este varia de modo aleatdrio, ndo séo
serialmente correlacionados e apresentam a média dos desvios iguais a zero, o que implica que o
efeito da inflacdo de custos no longo prazo é igual a zero. Como resultado, a autoridade monetaria
devera identificar as fontes de choques no ciclo econémico, de modo a ajustar a taxa futura de juros
de longo prazo através da taxa nominal de curto prazo para os choques de demanda, porém a taxa
nominal deve permanecer constante quando ocorrerem choques de oferta (Clarida et al.,1999). Caso
contrario, o BC enfrentard um trade off de curto prazo entre estabilizar a inflagdo ou o produto
(Bernanke, 2004).

Arestis e Sawyer (2006) questionaram a proposicdo, alegando que esta ignora o fato dos
choques de oferta tem efeitos duradouros, impactando a inflacdo dos periodos subsequentes, além das
expectativas dos agentes. Ademais, Arestis e Sawyer (2004) argumentam que as evidéncias
empiricas® nfo suportam a alegacio de que RMI é uma politica eficiente para conter a inflagio de
demanda, bem como questionam a utilizagdo da taxa de juros como um instrumento adequado para

influenciar a demanda agregada. Segundo Arestis e Sawyer (2006) um RMI nédo € adequado para lidar

3 Arestis e Sawyer (2004), utilizando modelos macroeconémicos de anélise econdmica do BC Europeu, do Banco
da Inglaterra e do FED, encontraram evidéncias de que as mudancas na taxa de juros tém um efeito fraco sobre a inflacdo
(entre 0,2 e 0,3%, para uma variagdo de 1% na taxa de juros de curto prazo), ao passo que os efeitos mais significativos
ocorrem nas variaveis reais, particularmente no investimento.
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com pressdes inflacionarias geradas por choques de oferta, por conflitos distributivos e pela
capacidade produtiva insuficiente para absorver a forca de trabalho potencial.

De fato, a teoria pds-keynesiana identifica que a inflacéo é provocada por fatores relacionados
ao lado da demanda e da oferta (Modenesi, (2005, p.200-203). A primeira decorre de pressdes de
demanda quando a utilizacéo da capacidade instalada se encontra proxima ao nivel de pleno emprego,
enquanto que a segunda, de modo independente da demanda e do nivel de desemprego, origina-se
dos custos de producdo e demais componentes da formagdo dos precos de venda. A PM podera
funcionar no controle da inflagio de demanda, embora ndo seja a politica mais apropriada®, ao passo
que é inadequada para inflacdo de custo, sendo que nesta Ultima, ela atua sobre os efeitos e ndo sobre
a causa, sendo mais convenientes outros instrumentos- de politica econdmica.

De modo complementar, Davidson (2006) e Palley (2013) identificam a inflagdo de renda®
como um segundo elemento para o debate em torno de politicas anti-inflacionarias. Neste tipo de
inflacdo, observa-se que os contratos futuros (precos a prazo) serdo influenciados pelos precos a vista.
Quando os precos sobem acima da produtividade marginal do capital, geram ganhos de renda para os
proprietarios dos fatores de producéo.

A implicacdo de uma definicdo mais precisa das causas da inflacao, segundo Davidson (2006),
representa que o aumento de precos spot (inflacdo de estoque) apresenta uma tendéncia de se dissipar,
embora possa demorar algum tempo. Na medida em que 0 aumento dos precos (a vista) tende a
estimular a producgdo industrial e consequentemente 0 aumento de estoques reduzird os precos, pois
ndo induz aumento dos custos de producdo. No entanto, o risco é de que 0 aumento dos precos spot
influencie a alta dos contratos relacionados aos precgos a prazo (inflacéo de renda), promovendo uma
elevacdo continua dos precos. Para debelar este tipo de inflagdo o mecanismo mais eficiente seria
uma politica de renda que evitasse um aumento da renda monetaria acima da produtividade por fator
produzido. Segundo Weintraub, apud Davidson (2006, p. 698), existem trés causas para a inflacdo de
renda:

1. Diminishing returns inflation where the marginal productivity of workers decreases
as output flow increases, even as the money cost per unit of factor input is unchanged.
Diminishing returns inflation is probably small in most industrialized nations.
Nevertheless, it is a real cost of expansion toward full employment where no one
should have a vested interest in obtaining low prices just because output is low and
employment is low. 2. Monopoly or profits inflation occurs when entrepreneurs
attempted to raise prices relative to production costs, thereby increasing profit margin
per unit of output. 3. Factor price inflation occurs when owners of the factor inputs of

“A taxa de juros pode ter efeitos adversos no investimento, termos de troca, fluxo de capitais e cAmbio, impactando
negativamente sobre o nivel de atividade econdmica, bem como sobre a estabilidade financeira (Arestis, 2009).
> Entende-se a inflagdo de renda aquela criada por um conflito distributivo.



production demand higher monetary income for each unit of input relative to any
improvement in productivity per unit of input, such as wage-cost inflation.

Uma terceira e Gltima abordagem sobre fontes de inflacéo é apresentada por Arestis e Sawyer
(2005), a partir da discussdo sobre o tamanho da capacidade instalada de uma economia que nédo
corresponde, necessariamente, ao nivel de pleno emprego da forca de trabalho. Nesta perspectiva, as
pressdes inflacionarias decorrem do nivel de operacdo das empresas, do conflito distributivo e das
pressdes de demanda. No primeiro caso, as empresas operam abaixo ou acima da sua capacidade
normal, determinando diversos niveis de desemprego, de renda e da demanda e consequentemente
impactando sobre 0s niveis de precos da economia. O conflito distributivo, por sua vez, deriva da
tentativa de apropriagdo da renda por parte dos trabalhadores e empresarios: “An increase in the rate
of inflation can be viewed as arising from some combination of the intention of some groups to
increase their share of income and on enhanced opportunity to do so. A higher level of demand for
labour may, for example, be seen as an enhanced opportunity for workers to increase their share. But
a related higher level of demand for output would allow firms to increase their profits” (Arestis e
Sawyer, 2005, p.960).

ii) Inexisténcia de trade off de longo prazo entre inflacdo e desemprego, expectativas

racionais e a taxa natural de desemprego

A curva de Phillips com a incorporacgdo de expectativas racionais e de informagéo imperfeita
resultou na aceitagdo de um trade off de curto prazo entre o nivel de pre¢os e o produto. De forma
complementar a suposi¢cdo de que os agentes “racionais” ndo cometem erros sistematicos, foi
associada a hipotese de existéncia de uma taxa natural de desemprego e utilizada pelos Novos
Classicos na argumentacédo de inexisténcia de um trade off de longo prazo. As implicacGes teoricas e
praticas destes dois elementos, bem como dos modelos constituidos a partir destes pressupostos, tais
como a inconsisténcia temporal de planos 6étimos e a independéncia do BC, representaram 0s
fundamentos do NCM que langou as bases de um RMI. Contudo, a reedi¢do da dicotomia classica,
através de um arcabouco tedrico mais refinado, ndo foi capaz de sustentar a tese da neutralidade da
moeda no longo prazo.

Ainda que fossem teoricamente plausiveis as implicacdes de expectativa racionais, esta teria
de ser corroborada pelas evidéncias empiricas, o que ndo é confirmado por Blinder (1997, p.242),
“The rational-expectations revolution was supposed to fix all that and to provide economists with a
theoretically grounded model of expectations. That it may or may not have done. But its empirical
success has been meager. Where expectations can be measured directly, they do not appear to be



rational as economists use that term (...). And at least some empirical relationships, including the
term structure, seem to work better with adaptive than with rational expectations”.

A sustentacgdo tedrica de uma taxa natural de desemprego (Natural Rate Hypothesis -NRH) é
no minimo controversa, pois exigem fortes restricdes para a sua validade®. Um dos elementos
restritivos, segundo Davidson (2006), refere-se a relacdo entre a moeda e o tempo unidirecional que
sdo omitidos dos modelos de equilibrio geral, uma vez que a introducéo destes, por meio de contratos
denominados em moeda, conectam o passado ao futuro, e assim trazem um forte questionamento a
existéncia de um equilibrio geral:”(...) as Arrow and Hahn recognized, in “a world with a past as well
as a future and in which contracts are made in terms of money, no [general] equilibrium may exist”
(ibid., p.361). That is, all existing proofs for general equilibrium are jeopardized in the presence of
time-related money contracts (ibid., p.697)”.

Ademais, a NRH necessita da comprovacdo das propriedades de estabilidade e de unicidade,
sendo estas duas essenciais para a validade tedrica de qualquer modelo de equilibrio geral. No
primeiro caso, ndo existem provas tedricas de que uma economia caminha necessariamente para um
equilibrio predeterminado. Em decorréncia do primeiro, diversas trajetérias poderiam ser acionadas
e as mudancas nas expectativas alterariam os parametros da taxa natural de desemprego, promovendo
alteracdes nesta, o que invalidaria a propriedade de unicidade. Carvalho (1995, p.137) destaca que
para os tedricos da hipotese de taxa natural, “(...) ndo é o realismo das premissas que importa e, sim,
se as previsoes do modelo resistem a falsificacao pelo teste empirico”.

Thirlwall e Leon-Ledesma (2002) e Fontana e Palacio-Vera (2005) argumentam que
evidéncias empiricas tém mostrado que a NRH e principalmente o Non Accelerating Inflation Rate
of Unemployment (NAIRU) apresentam diferentes taxas ao longo dos anos para um mesmo pais, bem
como na comparacao entre os diversos paises. Thirlwall e Leon-Ledesma (2002, p.441), os autores
encontram evidéncias de que a taxa natural de crescimento € endogena e dependente da taxa real do
produto, corroborando a importancia da demanda (fatores internos e externos), além da oferta na
determinacéo da taxa de crescimento de um pais, bem como na comparacéo entre diversas economias.

Nesta perspectiva, Fontana e Palacio-Vera (2005) argumentam que as mudancas transitorias
e persistentes na demanda agregada podem gerar efeitos permanentes sobre a producéo e o emprego,

implicando que as politicas econémicas podem ter efeito de longo prazo sobre as variaveis reais da

6 Blanchard e Katz (1997, p. 69) argumentam que os principais avangos do NAIRU ocorreram em relacdo aos aspectos
conceituais, ao passo que a confirmacdo da existéncia de equilibrio de longo prazo (Unico e estavel), pelas evidéncias
empiricas, permanece indisponivel: “while substantial conceptual progress has been made in thinking about the natural
rate of unemployment, empirical knowledge lags behind. Economists are a long way from having a good quantitative
understanding of the determinants of the natural rate, either across time or across countries.”
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economia. Segundo os autores, estes resultados derivam do conceito de path dependence’, que
sintetiza as implicagdes dos modelos de crescimento econdmico liderado pela demanda, modelos de
histerese e modelos de equilibrio multiplo. A consequéncia tedrica do path dependence, ao questionar
a existéncia de uma taxa natural, tem sérias implicac6es para um RMI. A adoc¢do de PM contracionista
que promova elevacdo da taxa de juros e reducdo da demanda agregada, objetivando alcancar uma
inflacdo mais baixa, pode gerar queda do produto tanto no curto quanto no longo prazo e
consequentemente conduzir a economia para uma perda permanente de produto.

Finalmente, destaca-se que independente das limitagdes das expectativas racionais e
principalmente da taxa natural, 0s novos-keynesianos incorporam estas hipdteses, bem como as suas
implicacdes, aceitando a neutralidade da moeda no longo prazo. Para esta corrente, no curto prazo a
demanda afeta a producdo e o emprego como decorréncia da rigidez de precos e salarios, que
impedem que a oferta se ajuste automaticamente as mudancas na demanda agregada. Contudo esta
hipbtese de rigidez de precos e salarios microfundamentadas representa um fato estilizado no qual a

sua justificativa permanece, em boa medida, como uma suposi¢ao “ad hoc”.

iii) A tese da inconsisténcia temporal, viés inflacionario da PM discricionaria e

independéncia do BC

A tese de inconsisténcia temporal de planos 6timos é sustentada por pressupostos, que foram
reafirmados pelos autores do NCM e, deste modo, é imprescindivel a validade das hip6teses de uma
taxa natural de desemprego com as propriedades de equilibrio e unicidade e de que os agentes
formulem as suas expectativas de modo “racional”. Tais pressupostos sdo controversos e suficientes
para questionar as implicacOes tedricas que amparam a superioridade da politica de regras em relacéo
as politicas discricionarias.

A manutencédo da tese de inconsisténcia temporal como um ponto central da discussdao em
torno da eficacia do RMI constitui-se em um dos pilares do NCM, sendo este reafirmado pela revisao
do NCM. Como implicagdo direta, a sua permanéncia € complementada pela proposic¢éo de um Banco
Central Independente (BCI) e consequentemente o trindmio de reputagdo, credibilidade e delegagéo.

Deste modo, ¢ suposto que qualquer PM que almeje melhorar “o bem-estar social,” tera como

resultado uma reducéo do desemprego somente no curto prazo e elevacao da inflagdo no curto e longo

7 De acordo com Economic History Association (2018), “path dependence is the dependence of economic outcomes on
the path of previous outcomes, rather than simply on current conditions. In a path dependent process, ‘history matters’ —
it has an enduring influence. Choices made on the basis of transitory conditions can persist long after those conditions
change. Thus, explanations of the outcomes of path-dependent processes require looking at history, rather than simply at
current conditions of technology, preferences, and other factors that determine outcomes.”
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prazo, resultando em perda de “bem estar”. Logo, mantém-se a proposi¢édo de que o BCI deve possuir
a delegacdo de perseguir o objetivo implicito ou explicito de uma meta de inflacéo.

Contudo a crise sistémica gerou um questionamento a “doutrina Greenspan” (visao
equivalente a hipdtese de mercados eficientes), uma vez que o custo de atuacdo da PM apds o estouro
da bolha de crédito se mostrou muito superior aos supostos custos necessarios para evita-la, ou, pelo
menos, reduzir 0s seus impactos. Deste modo, a manutenc¢do do RMI exigiu uma revisdo das demais
politicas econdmicas, particularmente das politicas financeiras, como forma de sustentacdo deste
regime. Embora esta revisdo ndo seja consensual - sendo criticada em especial por Taylor (2010) -
Mishkin (2011 e 2012) e Woodford (2012) defendem a incorporacao da gestéo de risco aos objetivos
da PM, enquanto que Bernanke (2009) chegou a afirmar que esta Ultima deve figurar como um
objetivo final da PM, com a mesma importancia atribuida a inflacéo e o produto.

Woodford (2012) prop6e a incorporacdo do risco financeiro (crédito), expresso por uma
funcdo de minimizacdo de perda social. Ressalta-se que tal proposicdo tem implicacbes para a
manutenc¢éo do BCI, visto que as PM e financeiras ficardo sobre o controle do BC, importando em
excessivo poder de politica econdmica para uma institui¢ao “autonoma”, ou representara a perda de
“autonomia” em virtude do conjunto e da importincia dos objetivos que este deverd operar. A
incorporacdo de um novo objetivo e instrumento a PM representa um problema para a reafirmacéo
do RMI e principalmente para o BCI, na medida em que a politica macro prudencial tera de ser
coordenada com a meta de inflacdo. Esta questdo torna-se ainda mais problematica, quando da
proposta de gerenciamento de risco, que exige dois objetivos (meta de inflacdo e estabilidade
financeira) para um mesmo instrumento (taxa de juros).

Abre-se entdo a questdo da hierarquizacdo dos objetivos da PM, tendo a meta de inflagcdo o
objetivo principal e a gestao de risco e a politica financeira um objetivo e uma nova funcdo secundaria,
conforme apresentado por Woodford (2012). Tal fato se deve a incompatibilidade de um RMI,
apoiado na tese de inconsisténcia temporal e BCI, promover politica financeira que se caracteriza por
discricionariedade, sob risco do argumento reafirmado pelos autores, de comprometer a credibilidade
da PM e consequentemente gerar viés inflacionario.

Complementando parte desta discussao, Carvalho (1995, p.140) critica a visdo do NCM em
relacdo aos processos democraticos e de responsabilizagdo. Segundo o autor, a ideia de
“independéncia” como proposta pressupde que 0s processos democraticos sdo irresponsaveis,
desintegradores e atendem aos ciclos politicos, exigindo que a estabilidade de pregos deva ser
conduzida por uma instituicdo isolada das decisdes politicas, com um Unico mandato. No entanto,

segundo Bibow (2010, p.15) um processo democratico exige que a responsabilidade pela inflagdo
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seja do governo, ao passo que cabe a autoridade monetaria, ainda que numa perspectiva de
“independéncia responsavel”, a produgdo desta estabilidade.

A partir de uma perspectiva pos-keynesiana, Carvalho (1995) argumenta que a independéncia
do BC é desejavel, quando esta se propde a isolar os objetivos da PM, as necessidades de acomodar
o déficit da politica fiscal, mas temeraria quando os objetivos destas forem conflitantes e a PM for
utilizada em uma diregao contraria. Neste ponto, o “divisor de aguas” ¢ o debate sobre a neutralidade
da moeda no longo prazo, ancorada na existéncia de uma taxa natural de desemprego, sendo um
elemento essencial para a reafirmacdo do NCM da inconsisténcia temporal e o ponto central da critica
pos-keynesiana. Conforme apresentado, o argumento de path dependence é suficiente para invalidar
uma politica de regras e neste contexto torna-se essencial a coordenacédo entre as diversas politicas

econdmicas.

Iv) Validade do principio e da regra de Taylor

A regra de Taylor é um elemento essencial da reafirmacdo do NCM (Taylor, 2009; Blanchard
et al. 2013) e constitui-se em um dos fundamentos da conducdo da PM em um RMI. Esta representou
a alternativa ao regime de metas monetarias e promoveu uma mudanca substancial nos modelos
macroeconémicas, ao substituir a funcdo de equilibrio do mercado monetéario pela regra de PM, de
modo que a LM deixou de importar na determinac¢do do produto (funcdo 1IS), dos precos (curva de
Phillips) e da taxa de juros (regra de Taylor). Como resultado 0 modelo implica que a PM é conduzida
para estabelecer uma meta para a taxa basica de juros, sem qualquer consideracdo sobre a taxa de
crescimento da moeda, tornando esta uma variavel endogena e residual (Meyer, 2001, p.4).

A moeda enddgena defendida por Meyer (2001) refere-se a “endogeneidade do BC” e
descreve, a partir de uma regra de Taylor, o mecanismo pelo qual as mudancas na taxa basica de juros
afetam as decisbes intertemporais dos agentes, alcancando resultados similares aos propostos pela
teoria pos-keynesiana, embora a concepcao de endogeneidade seja diferente (Palley, 2002; Arestis e
Sawyer, 2006). No NCM, a “endogeneidade do BC” pressupde que as institui¢des bancarias sdao
intermediarios neutros, transmitindo as alteracdes na taxa de juros para a economia. Segundo Arestis
(2009, p.10), “the NCM model is characterized by an interest-rate rule, where the money market and
financial institutions are typically not mentioned, let alone modeled. The downgrading of monetary
aggregates in NCM models has gone too far, even for nonmonetarists;(...). It is also the case that in
the NCM model there is no mention of banks in the analysis.”

De modo complementar, Palley (2013) argumenta que a “intermediagdo endogena”, como

proposta pelo NCM, representa uma atualizagdo da teoria de fundos emprestaveis, na qual o papel
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das instituicdes bancarias é limitado pelo aumento do custo marginal de intermediacdo enquanto que
0 volume de intermediacéo é determinado pelo depdsito das familias e a demanda por empréstimos
das firmas. Deste modo, “o dinheiro ¢ endogeno, porque a intermediacdo ¢ enddgena”. Esta
concepcao trabalha com a visdo de que os intermediarios financeiros realizam intermediacdo de
fundos previamente existentes, contrastando com a visdo pds-keynesiana, na qual os bancos realizam
criacdo endogena de moeda que afeta a demanda agregada de uma economia, ao sancionar as decisées
de gastos dos agentes. Assim as instituicbes bancérias tém capacidade de criar crédito
independentemente da existéncia de depositos prévios e desempenham um papel essencial no
mercado de crédito, estabelecendo o volume e as condi¢cbes de sua oferta na economia. Tais firmas
objetivam lucro mediante decis@es de portfélio que levam em consideragéo a preferéncia pela liquidez
e avaliacdo de riqueza, enfrentando o trade-off entre liquidez e rentabilidade (Paula, 1999).

Uma segunda questdo da regra de Taylor refere-se a teoria das expectativas da estrutura a
termo da taxa de juros que através da arbitragem estabelece a ligacdo entre as taxas curtas e longas,
na qual esta ultima é formada a partir de uma média ponderada das taxas curtas, presentes e futuras,
dados os prémios de riscos envolvidos (Taylor, 1995). Deste modo, mudangas na taxa de juros por
meio das operacGes de mercado aberto, bem como a manipulagéo das expectativas de inflagdo através
da “orientagdo para frente da PM” deverao alterar a taxa de juros de longo prazo impactando sobre
as decisOes intertemporais dos agentes e a demanda agregada da economia no curto prazo. No entanto,
a estrutura a termo da taxa de juros, foi questionada por Blinder (1997, p.242) que argumenta que:
“Unfortunately, the model miserably fails a variety of empirical tests (...). Economists are thus in
desperate need of a better model of the term structure. More than academic completeness is at stake
here, for the absence of a usable empirical model of the term structure severely handicaps the conduct
of monetary policy, which works its will on the economy through short-term rates of interest”.

Segundo Hermann (2013) a teoria de expectativa a termo da taxa de juros € mais apropriada
para as observacdes de curto prazo sobre as variacdes de precos de ativos de diversas maturidades.
No entanto, como as expectativas sdo volateis, esta teoria falha na identificacdo das taxas de juros
correntes. Conforme Hermann (2013, p.6), “[e]ssa limitagdo € mais claramente percebida nos casos
de persisténcia das taxas de juros, de todas as maturidades, em niveis anormalmente altos ou baixos
por longos periodos”.

Uma terceira caracteristica, cujas implicagdes foram significativas para a crise, refere-se ao
fato de que a regra de Taylor simplifica os efeitos da taxa de juros sobre outros canais de transmisséo
da PM, tais como o efeito da moeda nos gastos, nos ativos financeiros e na taxa de cambio. Uma

suposicdo adicional é de que o instrumento da PM opera como um indice das condic@es financeiras
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globais, de modo que as taxas de juros de longo prazo, os precos dos ativos e a taxa de cambio se
movem de forma estavel e previsivel as variagGes das taxas de curto prazo (Goodfriend, 2005; Taylor,
2001).

Esta suposig¢do de “neutralidade dos pregos dos ativos” tornou-se a principal critica da revisao
do NCM, sendo apontada por Mishkin (2011 e 2012), Blanchard et al. (2010 e 2013), Bernanke
(2009), como a falha mais grave da conducao da politica econémica pré-crise. A revisdo do NCM
identificou a fraqueza do argumento de que a PM adotada ao longo das Ultimas décadas promovera
uma “grande moderacao”, sustentando um ambiente econdmico relativamente estavel e prospero, mas
na realidade ndo protegeu a economia da instabilidade financeira, sendo mesmo a propria fonte desta
instabilidade. Tal debate reacendeu as discuss@es sobre politicas macroprudenciais, fiscais, cambiais
e de controle de capitais.

Palley (2003 e 2010) e Arestis e Sawyer (2003 e 2006), dentre outros, ha muito vinham
criticando a hipotese de neutralidade de precos de ativos, a desregulamentacao financeira e o risco de
surgimento de bolhas de ativos financeiros para a estabilidade econdémica. Nesta perspectiva, Minsky
(1996) ja argumentava que as economias capitalistas sdo inerentemente instaveis, e que os periodos
de prosperidade econémica prolongada promovem aumento da alavancagem dos agentes (credores e
mutudrios), tornando a estrutura financeira, como um todo, fragilizada e promovendo relagdes
instaveis que podem culminar em reversdo do ciclo econdmico e em crises financeiras.

Uma quarta caracteristica da regra de Taylor € que a sua validade depende do produto
potencial da economia, além do céalculo da taxa de juros de equilibrio (natural). Como visto, as
evidéncias empiricas sobre as variagdes observadas na NHR e no NAIRU questionam a sua validade
e segundo Davidson (2006) a impossibilidade de se determinar a taxa de juros de equilibrio gerou a
necessidade da escolha de uma taxa de inflagdo fixa como ancora nominal para a condugéo da PM.
Contudo, na auséncia de uma NHR ou de uma taxa neutra de juros a regra de Taylor ndo se sustentada.

Finalmente deve-se observar que a transmissdo da taxa de juros basica para as demais taxas
relativas ndo é transportada na mesma proporcao da variacdo da primeira. Conforme Arestis e Sawyer
(2006), a taxa de empreéstimos dos bancos € estabelecida a partir de um mark-up sobre a taxa basica,
sendo que o mark-up varia de acordo com a preferéncia pela liquidez, poder de mercado e nivel de
aversdo ao risco, além da qualidade de crédito concedido em relacdo ao perfil dos mutuérios. Deste
modo o principio de Taylor carece do conhecimento por parte da autoridade monetéaria acerca do
impacto sobre as taxas relativas de juros, o que torna dificil a tarefa do BC em determinar quanto
devera ser o aumento adicional na taxa nominal acima da taxa de inflacdo para que ocorra o efeito

almejado pela PM.
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v) Inflacdo baixa e estdvel como a ancora nominal do RMI

Em relacdo a adocdo de uma meta de inflagdo como a ancora nominal do RMI, existem
divergéncias entre os autores do NCM em relacdo as limitacGes para a estabilidade do produto no
curto prazo, embora tenha sido amplamente aceita a proposicao de que no longo prazo o produto
caminha para a sua taxa natural. Segundo Taylor (2001) as discussdes envolvem desde a defesa mais
radical de um RMI cujo foco Unico é a inflacdo, passando por um RMI flexivel com mandato
hierarquizado para a inflacdo e o produto, respectivamente, e a proposi¢do de um duplo mandato, na
qual tanto a inflacdo quanto a estabilidade do produto tornam-se o objetivo da PM. Esta dltima
proposicédo foi defendida por Taylor (2001) e reeditada por Mishkin (2010).

Ademais, como resultado da crise financeira global, Mishkin (2012) e Woodford (2012),
propdem a incorporacdo de uma nova ancora que deve servir como referéncia para o risco do setor
financeiro (por exemplo, uma medida de alavancagem de crédito financeiro). No entanto, esta nova
ancora para a PM ndo altera a esséncia do RMI, uma vez que se constitui um elemento secundario
para objetivos de curto e médio prazo, sendo mantida a meta de inflagdo para o médio e longo prazo,
enquanto que a discussdo em torno do horizonte da meta de produto permanece em aberto.

Nesta perspectiva, a revisdo do NCM mantém a ancora do RMI inalterada, com o objetivo
final da PM a meta de inflacdo e o instrumento a taxa de juros de curto prazo. E nesta perspectiva que
a esséncia do RMI permanece na revisdo do NCM, sendo as propostas de alteracdes apenas
superficiais. Blanchard et al. (2013), refletindo o que Taylor (2010) chamou de “visdo do Fundo
Monetario Internacional”, defende a elevag@o da meta de inflagdo implicita para economia americana
de 2% para 4% a.a. Por outro lado, Mishkin (2012) questionou o argumento, alegando que a
experiéncia americana da década de 70 com uma inflacdo mais alta gerou uma tendéncia de elevacgéo
desta e de que a magnitude da crise atual sobre o produto e emprego ocorre raramente 0 que
justificaria a manutencdo da meta de inflagdo em patamares baixos.

A critica pds-keynesiana identifica que a sustentacéo da inflagdo enquanto a &ncora nominal
do RMI corresponde a manutengéo do principio de separacdo entre os fatores reais e o lado monetario
da economia. Esta é decorréncia direta da hipotese de neutralidade da moeda no longo prazo e suas
implicagcfes ancoradas na tese de inconsisténcia temporal, representa que o trade off de longo prazo
entre inflacdo e desemprego € inexistente e explora-lo, no curto prazo, tem como consequéncia a
elevacdo da inflacdo (Arestis e Sawyer, 2003, p.6). No caso da manutencdo de uma taxa de inflacdo
mais baixa, Palley (2013), argumenta, a partir do conceito de path dependence, que este representa

um custo social em termos de taxa de desemprego mais elevado. Por outro lado, a proposta de uma
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inflacdo mais alta mantém inalterada a proposta de inexisténcia de trade off de longo prazo acima
referido, além de servir como uma justificativa para as taxas de desemprego permanecerem elevadas.

Como ja visto, as estimativas sobre a taxa natural de desemprego néo sdo estaveis, conforme
observado pelas evidéncias empiricas, bem como sdo questionadas pela suposicdo de path
dependence. Ademais, como ressaltado por Hermann (2013) as expectativas dos agentes sao muito
voluveis e segundo Arestis e Sawyer (2008) os erros de previsdo do BC comprometem a credibilidade
da autoridade monetéria. Deste modo, a utilizacdo da inflagdo como uma ancora da PM apresenta

uma série de limitacdes.

3. Revisdes na politica econdbmica

A defesa incondicional do NCM e do RMI exigiu uma flexibilizagcdo da conducéo da PM, bem
como das demais politicas econémicas, na medida em que tanto a hipdtese de mercados eficientes
quanto a atuacdo da autoridade monetaria apds o “estouro de bolhas” se mostraram falhos e custosos.
No caso da PM a proposta de incorporacdo da regulacdo macroprudencial e o gerenciamento de risco
objetivam reduzir a probabilidade da ocorréncia de crises financeiras, que foram identificadas como
falha de mercado e da regulacdo, segundo Bernanke (2009). De modo complementar a politica fiscal
foi alcada a um instrumento anticiclico para os periodos de excecdo, de modo similar as PMNC,
devendo promover o “espago fiscal” em periodos de normalidade e equilibrio orgcamentario em longo
prazo. Ademais, o forte impulso da crise sobre o fluxo de capitais internacionais e seus impactos
sobre as economias em desenvolvimento promoveram a retomada dos debates em relacdo ao
gerenciamento da taxa de cambio e do controle de capitais. Embora o FMI venha propondo a
utilizacdo de controle de capitais, em periodos excepcionais, a principal mudanca é a proposta de
incorporagdo do gerenciamento de cambio ao escopo da PM, com a definicdo de uma meta
intermediaria de taxa de cadmbio e o instrumento a intervencdo cambial esterilizada. Contudo, esta

devera ser subordinada a meta de inflacéo.

3.1. Gerenciamento de risco e a politica financeira

As taxas de crescimento do produto e do emprego, desde a crise de 2007, nos paises em
desenvolvimento e principalmente nos paises desenvolvidos demonstraram a existéncia de graves
falhas de mercado e de que um RMI com meta de inflacdo baixa e estavel ndo promove a estabilidade
financeira e do produto, bem como pode ser a fonte de instabilidade, como vem sendo destacado por

Borio e Zhe (2008) através do risk-taking channel. Como resultado, os custos sociais de uma ruptura
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financeira sdo muito altos (Mishkin, 2010, 2011 e 2012) e conforme destacado por Bernanke (2009,
p.1) “[t]he demage, in terms of lost output, lost job, and lost wealth, is already substantial”.

Deste modo, observou-se que o ponto critico das politicas econdmicas orientadas pelo NCM
foi a desregulamentagdo dos mercados financeiros, associada a aplicagdo da “doutrina Greenspan”,
que argumentava contrariamente a utilizacdo das taxas de juros para lidar com bolhas de ativos
financeiros, dados os efeitos significativos da taxa de juros sobre a atividade real, além da magnitude
necessaria da elevagdo deste, de modo que a melhor alternativa seria a “limpeza ap6s o estouro”. Tal
proposicdo foi reforcada por Bernanke e Gertler (1999) que questionaram a efetividade da utilizacéo
de PM para estabilizar o preco de ativos em virtude da incapacidade do BC identificar se estas
decorriam de variagfes nos fundamentos.

No entanto, o argumento da incapacidade do BC em lidar com precos de ativos,
particularmente em um ambiente de desregulamentacdo e inovacdes financeiras, revelou que uma
ruptura financeira nao afeta diretamente a inflagdo, mas tem sérias implicacfes para 0 emprego e o
produto. Assim, Mishkin (2011) e Woodford (2012) defendem a utilizag&o da PM para mitigar risco
macroecondmico, através da incorporacdao do gerenciamento de risco a PM, na qual o BC devera
atuar de forma preventiva a ocorréncia de rupturas financeiras, promovendo alteracdo na taxa de juros
de curto prazo, e minimizando o risco de um ciclo de feedback negativo.

Esta proposicdo de atuacdo da autoridade monetaria no gerenciamento de risco, conforme
defendido por Mishkin (2011), contraria o teorema de Tinbergen, na medida em que o instrumento
de PM, representado pela taxa de juros de curto prazo, sera utilizado para atingir dois objetivos, a
inflacdo e o preco dos ativos. Como consequéncia, podera surgir um trade off entre estes objetivos,
por exemplo em periodos de elevacdo nos pregos de mercado de bens e reducgéo nos precos dos ativos,
exigindo uma elevacéo da taxa de juros para o primeiro objetivo ao mesmo tempo dever-se-ia reduzir
a taxa para se atingir o segundo objetivo.

Segundo Arestis (2009), a “doutrina Greenspan” evidenciou a aceitagdo do NCM da hipdtese
de mercados eficientes (HME), promovendo graves erros de conducao da PM. Neste contexto, o autor
identifica a necessidade de metas para precos de ativos. Ademais Arestis e Sawyer (2006) defendem
a utilizacdo de politicas financeiras via controle de crédito, ao invés da tentativa de elevagéo de taxa
de juros, sendo um meio mais eficaz de limitar a extensé@o de bolhas, minimizando o seu efeito sobre
0 produto e reduzindo os custos de uma crise financeira.

Por outro lado, Mishkin (2010) argumentou que na situacdo de falha de mercado, o
gerenciamento de risco ndo era adequado para lidar com o risco de uma ruptura financeira, sendo que

nestas circunstancias, dever-se-ia utilizar a politica financeira. Esta proposi¢cdo também é defendida
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por Bernanke (2009), Blanchard et al. (2010 e 2013), Eichengreen et al. (2011), Yellen (2011) e
Blinder (2010). Os autores reconheceram a necessidade de reincorporacdo e coordenacao da politica
financeira aos objetivos e metas da PM. Neste pequeno avancgo da visdo tradicional, as duas politicas
deverdo ser coordenadas pelo BC, no entanto operarem em niveis hierarquicos diferentes,
preservando a meta de inflagdo como objetivo primordial.

Um contraponto a HME foi apresentado em Carvalho e Sicsu (2006), na qual as criticas a esta
proposicédo e consequentemente a defesa da utilizacdo de regulacédo sobre fluxos de capitais, referem-
se a importancia da informacéo assimétrica, bem como da incerteza radical. Na primeira, conforme
Stiglitz e Weiss (1983), os mercados financeiros podem operar com informacéo imperfeita, como
uma decorréncia do risco moral e da selecéo adversa que originam assimetria de informagéao. Esta por
sua vez reduz a eficiéncia da alocacdo de recursos nos mercados, uma vez que limita a capacidade
dos agentes avaliarem corretamente 0s precos e riscos dos ativos, implicando em racionamento de
crédito.

Embora a assimetria de informacéao alcance resultados praticos similares as proposicées pos-
keynesianas, esta apresenta limitagdes, na medida em o modelo tedrico utiliza-se da hipdtese de
expectativas racionais, que por definicdo sdo endogenamente determinadas. Contudo, para 0
questionamento da hipotese de mercados eficientes, torna-se necessaria a suposi¢do de um “estado
incompleto de informagdo”. De acordo com a abordagem pds-keynesiana, 0s agentes tém sua
preferéncia pela liquidez agucada por ocasido da deterioracdo das expectativas quanto ao futuro.
Logo, como o futuro € incerto, 0s agentes constroem cenarios prospectivos com base nas convencdes
e normas, que dependerdo do grau de confianca e do animal spirits, e deste modo, ndo podem ser
derivadas complementarmente de varidveis objetivas. Como resultado, as expectativas sdo, pelo
menos, em parte, exdgenas (Garretsen e Ees, 1993).

Nesta perspectiva, Carvalho e Sicst (2006) identificam que os mercados financeiros exibem
incertezas ainda maiores, na medida em que contratos sdo estabelecidos em relacdo a compromissos
e ganhos futuros. Como o futuro € incerto e as decisbes s@o tomadas no momento presente, a
subjetividade do estado de confianca dos agentes exerce forte impacto sobre a atividade econdmica.

Neste ponto, deve-se ressaltar que esta, bem como as demais criticas pds-keynesianas ja
haviam apontado para esta falha do NCM, recomendando a adogdo de medidas adicionais para lidar
com bolhas de ativos (Arestis e Sawyer, 2006 e 2008; Palley, 2003). Segundo Palley (2003, p.21)
“(...) inflation targeting is an insufficient basis for monetary policy, and needs to be supplemented
by regulation of financial intermediary balance sheets”. Ressalta-se ainda que Arestis e Sawyer

(2006) identificam como uma caracteristica das economias capitalistas o desenvolvimento de bolhas
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de ativos, tendo esta caracteristica sido ignorada pelo NCM. Segundo Minsky (1996) a instabilidade
financeira € inata as economias capitalistas, sendo os periodos de estabilidade apenas transitorios,
embora esta tendéncia seja negligenciada pelos modelos de equilibrio geral ou reduzida a ocorréncia

de choques tecnologicos, como enfatizados pelos modelos de ciclo reais de negécios.

3.2. Controle de Capitais e Cambio

O controle de capitais, particularmente em economias emergentes, permanece enquanto um
ponto controverso da revisdo do NCM, uma vez que na esséncia mantem-se a preferéncia
liberalizante (a0 menos a longo prazo), de modo que esta revisao nao corresponde a uma mudanca
substancial em relacdo a visdo pré-crise. Um primeiro ponto desta revisao refere-se ao debate em
torno da inter-relacdo das PM, uma vez que varia¢Oes nas taxas de juros afetam o movimento de
capitais entre os diversos paises, inclusive economias desenvolvidas, conforme abordado por Taylor
(2013), Eichengreen et al. (2011) e Blanchard et al. (2010 e 2013). Para tanto, Taylor (2013) defende
um regime de metas de inflagdo “multi-paises”, como forma de redugdo dos efeitos de uma PM
domeéstica sobre outras economias. Tal proposi¢cdo é contraposta por Rey (2013, p.25) que identifica
a dificuldade de coordenacdo, como decorréncia da introducdo de metas internacionais dos precos
dos bens contraporem-se aos objetivos da PM domeésticas, pelo menos no curto e médio prazo: “(...)
a place an effective international cooperation among the main central banks to internalise the
spillovers of their monetary policies on the rest of the world seems out of reach. And there are some
reasons for that: international cooperation on monetary spillovers may conflict with the domestic
mandates of central banks”.

Uma segunda questdo, proposta por Blanchard et al. (2010 e 2013), expressando 0 novo
pensamento do FMI pos-crise 2007-08, defende, em periodos de excepcionalidade, a utilizacdo de
controle de capitais em paises emergentes, embora seja amplamente questionada e rotulada pelo
mainstream como uma forma de protecionismo, segundo Gallagher (2012). Em contraposicao
Carvalho e Sicsu (2006, p.1) ja apontavam para esta opinido pré-crise do FMI, expressa por Rogoff,
entdo, diretor de pesquisa desta instituicdo. A conjectura do fundo era favoravel a liberalizacdo dos
fluxos de capitais, sendo amparada mais em preferéncias do que propriamente em evidéncias
empiricas e estudos correlatos. Contudo, como decorréncia das crises cambiais da década de 90 e
inicio dos anos 2000, nas economias emergentes, o controle de capitais, desde que limitado e
temporario, exigia mais estudos.

Conforme Carvalho e Sicsu (2006), as criticas teoricas a livre mobilidade de capitais sdo

equivalentes ao debate sobre a HME, porém adicionado da hipdtese comumente utilizada de que 0s
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titulos domeésticos e dos demais paises sdo substitutos entre si. Como visto, a defesa teorica da
relevancia da utilizacao de controles sobre os fluxos de capitais refere-se as implicagdes das hipdteses
de informag&o assimétrica e da existéncia de incerteza radical nos mercados financeiros. De modo
complementar, o debate em torno da eficiéncia do controle de capitais, a partir de uma perspectiva
keynesiana, identifica a relevancia desta ferramenta, enquanto um instrumento anticiclico que
aumenta a independéncia da PM, reduz a volatilidade das taxas de cambio, além de mitigar os riscos
de instabilidade financeira, contribuindo em ultima instancia para a estabilidade macroeconémica e
0 investimento empresarial (Paula et al, 2003). Segundo Gallagher (2012), a utilizacdo deste
instrumento nas economias emergentes intensificou no periodo pos-crise, como forma de reduzir a
intensidade dos fluxos e influxos de capitais.

Em contraponto a proposta do FMI, Rey (2013) defende a utilizacdo de politica
macroprudencial para mitigar os riscos financeiros relacionados ao fluxo de capitais. De modo
complementar, dependendo do arranjo institucional e das fontes de instabilidade, medidas de controle
de capitais deveriam complementar as politicas macroprudenciais. Ressalta-se ainda que as medidas
de controle dos fluxos de capitais defendidas pelo FMI sdo vistas como medidas temporarias e de
ultima instancia, ao passo que em uma perspectiva pos-keynesiana a regulacdo deve operar de forma
preventiva e permanente, restringindo a entrada de capitais especulativos, de modo a reduzir os riscos
financeiros. Gallagher (2012, p.2) argumenta que estudos do FMI encontram evidéncias empiricas de
que as economias emergentes que vinham utilizando controles sobre fluxos de capitais no periodo
pré-crise, obtiveram melhores resultados, em termos de produto e estabilidade financeira, quando
comparados aos paises que ndo adotaram estas medidas

Paula et al. (2003, p.229) defendem o uso de controle de capitais para economias em
desenvolvimento, enquanto um instrumento mais adequado para conter a volatilidade excessiva da
taxa de cdmbio, e seus efeitos instabilizadores sobre a atividade econémica e o nivel de investimento.
Deste modo, segundo os autores, o controle sobre o fluxo de capitais tem por objetivo: “(i) permitir
uma maior autonomia da politica monetaria ao se desvincular a taxa de juros doméstica do valor
estabelecido pela “paridade descoberta da taxa de juros”; (ii) (...)impedir que a entrada de grandes
fluxos de capital no pais gere uma forte apreciacdo da taxa real de cambio e (iii) diminuir a
volatilidade no mercado cambial, visando melhorar as condigdes de administracdo da politica
monetaria e cambial” (ibid., p.230).

Conforme um estudo do FMI (Ostry et al., 2012), o controle sobre a taxa de cambio devera
ser incorporado pelo BC como um instrumento secundario e de horizonte de curto prazo, reafirmando,

deste modo, a hipétese da validade da paridade do poder de compra (PPC) e suas implicagdes de
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neutralidade da politica cambial no longo prazo. Nesta perspectiva, a meta de cambio incorporada
como um objetivo secundario da PM, como proposto pelo FMI, objetiva contrapor a utilizagdo
sistematica de controle de capitais pelas economias emergentes, ao mesmo tempo em que,
pressionado pelas evidéncias empiricas, busca reconhecer os efeitos danosos do fluxo de capitais para
a estabilidade financeira e macroecondmica.

Autores como Schulmeister (1988) e Harvey (2009) destacam que, em um mundo de taxas de
cambio flutuantes e livre mobilidade de capital, os fluxos de capitais de curto prazo constituem a
principal determinante das taxas de cambio, que sdo altamente volateis. Assim, a natureza
especulativa desses fluxos, subordinada a aversao ao risco e/ou apetite dos investidores financeiros,
é a principal causa da volatilidade cambial. Na perspectiva pos-keynesiana, em contraponto a PPC, a
taxa de cdmbio ndo é neutra no longo prazo, sendo uma das varidveis basicas que balizam o célculo
empresarial em economias abertas, e, por isso, deve ser administrada pela autoridade monetaria.

Ferrari-Filho e Paula (2008, p.228) identificam que a melhor forma de se alcancar a
estabilidade macroecondmica (combinacéo de estabilidade de precos com crescimento do produto e
emprego), se d& por meio de gerenciamento de cAmbio e controle sobre o fluxo de capitais. Os autores
defendem o gerenciamento de cAmbio enquanto um importante instrumento para manter a taxa de
cambio real competitiva e reduzir a volatilidade desta almejando mitigar os efeitos de choques
externos sobre a estabilidade financeira, preservar a competitividade da industrial nacional, além do
controle sobre a inflagdo. Uma possibilidade, segundo Frenkel (2006), é tornar a taxa de cambio real
uma meta intermediaria da PM, e as interven¢6es no mercado cambial o instrumento de PM, de modo
similar a proposta por Blanchard et al. (2013) e Ostry et al. (2012). Contudo, a divergéncia entre 0s
autores, refere-se a definicdo de uma meta final de PM para a estabilidade cambial em um horizonte

temporal de longo prazo no primeiro e de curto e médio no segundo.

3.3. Politica fiscal como estabilizador automatico

Conforme abordado anteriormente a manutencao dos principios basicos que sustentam o RMI,
particularmente a reafirmacao da inflagdo enquanto um fendmeno monetario e a ineficacia da politica
econdmica em afetar as varidveis reais no longo prazo, representa a manutencdo da equacdo IS
“foward-looking” pela revisdo do NCM. Deste modo o impacto de uma politica fiscal expansionista,
representado por g, desloca a demanda agregada, reduzindo o hiato do produto, promovendo uma
elevacdo da inflagdo e pressdo altista na taxa de juros, caso o produto corrente exceda o produto

potencial da economia. Como consequéncia a politica fiscal permanece preterida pela PM de taxa de
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juros no gerenciamento da demanda, do mesmo modo que ja vinha sendo criticada por Arestis e
Sawyer (2008), Carvalho (2008), e Tchervena (2008).

Na visdo de Blanchard et al. (2010 e 2013) a politica fiscal foi posta em segundo plano pelo
NCM como resultado da aceitacdo de um amplo conjunto de fatores, descritos a seguir: i) hipotese de
equivaléncia ricardiana; ii) suposicdo de que a PM era mais eficiente para conter o processo
inflacionario e estabilizar o produto; iii) maior suscetibilidade da politica fiscal a influéncia politica
(ciclos eleitorais); iv) possibilidade de que os déficits orcamentarios exigissem a monetizacdo da
divida publica, e com isso comprometesse a credibilidade da PM; e v) restri¢do de sua efetividade em
virtude da elevada defasagem interna, embora Blinder (2004) tenha argumentado que a defasagem
externa da politica fiscal era menor do que a da PM.

Deve-se ressaltar que Paula e Pires (2012) apontam para as restricdes do argumento de
equivaléncia ricardiana, particularmente em relacdo as evidéncias empiricas dos efeitos de uma
contracdo fiscal expansionista. Segundo os autores, as evidéncias nao suportam a alegacdo de que
uma consolidacéo fiscal promove uma melhora nas expectativas de mercado em termos de renda
futura, repercutindo em ampliagdo do consumo e investimento. Em contraponto, os resultados de
diversos estudos tém corroborado a proposicdo de que uma politica fiscal contracionista causa a
reducdo do emprego e produto no curto prazo, ao passo que a expansdo fiscal € um instrumento
anticiclico poderoso.

A despeito dos argumentos contrarios a utilizacdo de politica fiscal, esses ndo foram capazes
de promover um consenso como observado na PM, embora tenha sido forte o suficiente para delegar
a sua conducdo a regras orcamentarias que mantivessem a sustentabilidade da divida publica
(Tchervena, 2008). No entanto, conforme Blanchard et al. (2010, p.10) verificou-se a partir da crise,
que esta representou um importante instrumento anticiclico. Por um lado, a PM de juros e a ndo
convencional atingiram um limite e a politica fiscal era a Unica alternativa para estimular a atividade
econdmica. Por outro lado, as expectativas em relacdo a longa duracdo da crise ndo impunham
nenhum problema as criticas relacionadas aos efeitos defasados atribuidos a esta.

Ademais, observou-se que as economias com elevado nivel de endividamento apresentaram
problemas em promover estimulos fiscais, a0 passo que economias com menor nivel de
endividamento tiveram maior folga para executa-la (Blanchard et al., 2010, p.10). Como decorréncia,
a politica fiscal retornou ao debate do mainstream em relagéo a dois pontos: o espago fiscal e o papel
anticiclico. Em relagdo ao primeiro ponto, ndo existe nenhuma divergéncia entre os revisores do
NCM, ao passo que o segundo corresponde a um tema mais controverso. Este Gltimo vem sendo
defendido pelo FMI, como discutido em Blanchard (2010; 2013), enquanto que Mishkin (2012)
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contrapbem-se a proposta, ressaltando os riscos em termos de dominancia fiscal. Contudo, estas
visdes discordantes convergem para a defesa da sustentabilidade da divida publica no longo prazo.

A confianga dos autores do NCM na economia de mercado e nos mecanismos de ajustes
automaticos de longo prazo delega as politicas econémicas, inclusive a PM, um papel de preservacéao
da ordem econdmica, em vez de atuagao para o seu pleno funcionamento®. A excecao, € claro, refere-
se aos periodos de crise na qual estas sdo plenamente utilizadas. Numa perspectiva diferente, a teoria
po6s-keynesiana identifica a insuficiéncia de demanda agregada, como o principal problema das
economias capitalistas, que ndo sdo mitigados pelo mercado, mais, ao invés, sdo decorréncia deste.
No que se refere a0 desemprego, existe uma incapacidade das economias modernas produzirem,
continuamente, um nivel de demanda agregada que seja suficiente para sustentar um nivel de pleno
emprego. Logo, o Estado devera promover politicas ativas, buscando sustentar a demanda agregada
no nivel de pleno emprego (Carvalho, 2008).

Em contraposicdo ao NCM, a visdo keynesiana identifica que a politica fiscal se constitui em
um importante instrumento de gestdo de demanda tanto em periodos normais, quanto em situacdes
de ruptura econdémica, devendo ser coordenada com a PM, de modo a evitar a ocorréncia de objetivos
conflitantes. De fato, a politica fiscal pode ter um forte impacto sobre o nivel da atividade econémica,
funcionando como um instrumento poderoso para estimular a demanda agregada, ao gerar um efeito
multiplicador sobre a renda privada. Para este propdsito, economistas pds-keynesianos, tal como
Keynes, recomendam privilegiar o investimento pablico ao invés do aumento do consumo por causa
de seu efeito multiplicador maior (Kregel (1994/95).

Segundo Carvalho (2008) a politica fiscal corresponde a um instrumento eficiente para
gerenciar a demanda agregada, particularmente as despesas de consumo, uma vez que as variagoes
dos gastos do governo e nas aliquotas de tributos (renda disponivel) afetam o nivel de renda, por
intermédio do multiplicador. De modo complementar, a PM, ao afetar os precos dos ativos, inclusive
bens de capital, tende a ser mais potente para estimular o investimento empresarial. Nesta perspectiva
a efetividade das politicas econémicas requer a coordenacgdo entre 0s objetivos e 0s instrumentos,
além do compromisso do Estado em utilizar politicas discricionarias para manter a economia proxima

ao pleno emprego, afetando positivamente as expectativas dos agentes e conjuntamente com 0s

8 Nesta perspectiva, Tchervena (2008, p.41) argumenta que “To the extent that the NEC [NCM] restores some

role for fiscal policy, it is neither a dominant role, nor is it clear what exactly that role should be. It only reaffirms that
fiscal policy is inherently inflationary. While the NEC has opened the possibility to escape false logic of government
finance and to argue that there is nothing inherently unsustainable about government deficits, this inflationary impact,
coupled with early supply side notions of the distortionary impact of fiscal policy, reasserts the need for “sound finance”
as the norm.”
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estimulos a demanda, a renda e a producéo, ao invés da hierarquizacdo e o0 uso de regras, como
proposto pelo NCM. Em relagdo ao nivel de utilizacdo da capacidade instalada de uma economia,
destaca-se que o limite para a utilizagdo de politicas fiscais que estimulam a demanda agregada é o
nivel de pleno emprego.

Dadas as ressalvas, a orientacdo keynesiana de politica fiscal destoa significativamente da
visdo convencional. A geracdo de déficits ndo é defendida como uma pratica rotineira de politica
fiscal, mas como uma medida que podera ser necessaria para periodos de crise econémica. Contudo,
0 ponto central refere-se ao impacto dos gastos na promocao do pleno emprego que estimulam a
producdo e atraves do multiplicador e do aumento da arrecadacgéo de impostos, inibindo o surgimento
de déficits orcamentérios. Nesta perspectiva a sustentabilidade da divida pablica, ou o equilibrio

fiscal, sdo alcangados quando uma economia opera no nivel de pleno emprego®.

4. Consideracoes finais

A revisdo do NCM ndo corresponde a uma mudanca tedrica profunda no paradigma
convencional pois mantém a esséncia do RMI como a referéncia para a conducdo da PM e a guia para
as demais politicas econdmicas. Em relacdo aos fundamentos teoricos, evidencia-se a manutencao da
visdo da inflacdo enquanto um fendmeno monetario, das hipdteses de expectativas racionais, taxa
natural de desemprego e a rigidez de pre¢os no curto prazo, além do uso de modelos de inconsisténcia
temporal e de um BC independente. Em termos operacionais, preserva-se a regra de Taylor, a taxa de
juros de curto prazo e a inflagdo enquanto a ancora nominal deste regime. Enfim, sustenta-se a
proposicdo da neutralidade da moeda no longo prazo.

A crise financeira iniciada em 2007 foi vista pelos autores do NCM como falha nos mercados
financeiros e na politica financeira, até entdo ignorada pela aceitacdo da HME. Assim, emergiram
divergéncias dentro do mainstream, cujos resultados, ainda que prematuros, apontam para a
incorporacédo de gerenciamento de risco aos objetivos intermediarios da PM e as politicas financeiras
(macroprudenciais) como um novo instrumento de PM. Nesta perspectiva, embora uma nova meta

operacional e instrumento de PM sejam propostos, estes ndo alteram a esséncia do RMI, uma vez que

% Segundo Carvalho (2008, p.24), “A busca do equilibrio fiscal pelo aumento dos impostos, ou pelo corte de gastos,
quando a economia ja se encontra abaixo do pleno emprego pode acabar sendo desastroso, como as muitas experiéncias
de ajuste fiscal patrocinadas pelo FMI ao longo dos anos mostraram. O corte de gastos numa economia com desemprego
leva a contracdo da renda e, com ela, a reducdo das receitas de impostos, forcando novos cortes de gastos, numa espiral
descendente até o ponto em que um equilibrio seja eventualmente encontrado a niveis de renda inaceitavelmente baixos.
Numa economia empresarial, é preciso manter a demanda atraente para que empresarios decidam produzir, e com isso
expandir a renda e pagar impostos. O Unico equilibrio fiscal sustentavel é aquele que se atinge quando a economia utiliza
plenamente seus recursos. ”
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a inflacdo permanece como a meta final de politica e a taxa de juros de curto prazo a meta operacional
do BC.

Neste ponto deve-se ressaltar que nem mesmo o amplo conjunto de PMNC implantadas em
diversos paises, desde 2007/08, foram capazes de alterar a reafirmacdo do RMI, embora tenha sido
alcada a condicdo de politicas adequadas para lidar com periodos de excecdo. Ademais observou-se
a importancia da politica fiscal anticiclica e o problema do espaco fiscal nas economias desenvolvidas
e a inter-relagéo entre a PM das economias centrais e ndo centrais, evidenciando os efeitos da taxa de
juros sobre o fluxo de capitais e deste nas variagcGes cambiais. Em sintese, a discusséo ortodoxa pds-
crise mantém o RMI como elemento central, delegando novas fungdes, ainda que subordinadas e
complementares, as politicas financeiras, fiscais e cambiais.

Na perspectiva pos-keynesiana o avango da revisdo do NCM pode ser visto como um “mea
culpa” em relacdo a HME, cujas implicacdes reacenderam a importancia da politica financeira,
embora tenha sido identificada como falha de mercado e deste modo o tratamento proposto é
equivalente a rigidez de precos. Neste ponto ocorreu uma inflex&do no debate da ortodoxia, embora
ndo seja um tema consensual, mas defendido pela maioria dos autores, de que a politica financeira é
uma condicdo necessaria para a manutencdo do RMI. De modo complementar, a condi¢do suficiente
é de que esta seja coordenada pelo BC, eliminado qualquer discricionariedade e concorréncia com o
RMI. Conforme abordado, os criticos do NCM enfatizam a inconsisténcia das hipdteses tedricas e 0
irrealismo dos modelos do NCM, tendo como novidade a magnitude e as consequéncias danosas da
crise financeira global.

Concluindo Palley (2012) identifica alguns caminhos possiveis para a politica econdmica pos-
crise. No primeiro, caso a hipotese neoliberal de falha de governo sai vitoriosa, 0 que parece ser
improvavel, o processo de desregulamentacéo expandira de novo e o resultado inevitavelmente seria
a depressdo. Por outro lado, se a revisdo do NCM for suficiente para sustentar o atual modelo de
politica econémica, 0s custos sociais elevados da estabilizacdo e reducdo da inflacdo por meio do
RMI, continuara exigindo um sacrificio da producédo no curto e longo prazo, além das possiveis perdas
nos termos de troca e da estabilidade do sistema financeiro, representando a estagnacao da atividade
econdmica. Nas palavras de Palley (2012): “If the neoliberals win the war of ideas the result will be
depression. If the Third Way [NCM] wins the result will be stagnation (...) However, just as happened
in the Great Depression of the 1930s, it is possible the ugly reality of stagnation will force a shift in

ideas and politics toward the progressive position”.
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