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RESUMO

O trabalho pretende apresentar uma sintetizagdo do pensamento pertencente ao Novo
Consenso Macroecondmico e sua ideia de aplicacdo de uma politica de independéncia do
Banco Central, a fim de consolidar o pensamento pertencente ao Novo Consenso
Macroecondmico e apresentar alguns pontos fracos de sua teoria. Com este intuito, inicia-se
uma apresenta¢do da evolugdo histérica do pensamento macroecondmico até o surgimento do
Novo Consenso Macroecondmico. Em seguida apresenta-se os pensamentos dos principais
autores pertencentes ao Novo Consenso Macroecondmico e a tentativa de sintetizacdo destes
pensamentos em um corpo sO. Por fim € apresentada a Teoria de Independéncia do Banco
Central e as caracteristicas que uma economia deve possuir para adota-la.

Palavras-chave: Banco Central - Independéncia; Macroeconomia; Novo Consenso
Macroeconémico.



ABSTRACT

The paper intends to present a synthesis of the thinking belonging to the New Macroeconomic
Consensus and its idea of applying a policy of independence of the Central Bank, in order to
consolidate the thinking belonging to the New Macroeconomic Consensus and to present
some weaknesses of its theory. With this in mind, a presentation of the historical evolution of
macroeconomic thinking begins until the emergence of the New Macroeconomic Consensus.
Then we present the thoughts of the main authors belonging to the New Macroeconomic
Consensus and the attempt to synthesize these thoughts into a single body. Finally, the Central
Bank's Theory of Independence and the characteristics that an economy must possess to adopt
it are presented.

Key words: Central Bank - Independence; Macroeconomics; New Macroeconomic
Consensus.
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1. INTRODUCAO

A histéria do pensamento econdOmico inicia-se no século XVIII, tem como seus
principais representantes Adam Smith e David Ricardo e surge como proposta de um novo
modelo, a andlise € feita baseada na Inglaterra no final do século XVIII que passava por uma
transicdo entre o fim do sistema feudal e inicio de um novo modelo. Adam Smith sugere o
liberalismo como forma de dissolu¢do da velha estrutura econdmica, transformando a
producdo que antes era manufatureira em producgdo industrial. Dessa forma seria possivel
dissolver as barreiras que impedem o crescimento, que seriam a dimensdo do mercado e a
restricdo ao livre comércio. O liberalismo € baseado no principio do individualismo, da
liberdade, da livre-concorréncia e do comportamento racional dos agentes econdmicos com a
minima interven¢do do Estado na economia, tendo como uma das suas teorias o "valor-
trabalho". Estes pensamentos econdmicos ficaram conhecido como escola cldssica e foram
hegemonicos até o inicio do século XX.

Em 1929 o0 mundo passa por uma grande crise econdmica que ficou conhecida como
“A grande crise de 1929” e o modelo de pensamento hegemdnico, que partia do principio da
capacidade de autorregulacdo do mercado, passou a ser questionado e indagado sobre como
deveria ser conduzida a politica econdmica em tempos de grandes recessdes. Em meio a este
contexto o inglés John Maynard Keynes surge como uma teoria inovadora de pensamento
econdmico, onde afirmava que o mercado ndo seria capaz de se recuperar prontamente de
uma grande recessiao sem o auxilio do estado, através de politicas monetdrias e fiscais ativas.
As ideias de Keynes foram revolucionarias e deram inicio ao estudo de macroeconomia.

Apés o surgimento das teorias macroecondmicas com Keynes temos na histéria o
inicio de um longo debate entre escolas sobre pensamentos econdmicos. A teoria keynesiana
tornou-se hegemonica a partir de 1946 com o fim da Segunda Guerra Mundial e continuou
sendo até o inicio dos anos 70. O motivo da perda de hegemonia do pensamento keynesiano
foi uma grande crise que atingiu os principais polos econdmicos mundiais, crise esta causada
pela alta inflacdo. A teoria keynesiana assumia que a inflacdo era um sacrificio a ser pago
pelo crescimento gerado pela economia e foi fortemente criticada por outras escolas de
pensamento como a escola monetarista e novo-classico, que tinham como principios basicos
de seus analises uma retomada aos conceitos da escola cléssica, e por isso afirmavam que as
intervencdes eram as causadoras da alta inflacdo. Devido ao contexto mundial, onde a

inflacdo apavorava a populacdo em geral, as correstes de pensamento que foram contra as



politicas keynesianas passaram a ganhar muito espaco e a partir da década de 80 o
neoliberalismo, que na prética € a restruturacdo da escola cldssica para o mundo globalizado,
torna-se o pensamento econdmico hegemonico. Entretanto o debate continuou.

A partir do final dos anos 90, alguns estudiosos passaram a voltar suas pesquisas a
sistematizacdo das principais contribuicdes tedricas das escolas de pensamento
macroecondmico, e estes pensadores passaram a representar uma nova linha de pensamento
macroecondmico chamada de Novo Consenso Macroecondmico, que apesar de ter mais de 20
anos que os primeiros estudos se iniciaram, ainda ndo possui uma estrutura tedrica
consolidada.

Este trabalho estd dividido em trés partes, além desta, a primeira trata de uma
apresentacdo historica da evolucdo do pensamento macroecondmico, apresentando as
principais linhas de pensamento macroecondémico e narrando o contexto em que surgiram. A
segunda parte trata da apresentacdo e tentativa de sintetizacdo do corpo tedérico do Novo
Consenso Macroecondmico, que € a linha de pensamento que sintetiza o que é mais consenso
entre os estudiosos de macroeconomia a partir dos anos de 1990, e por fim apresentacdo de
criticas ao modelo. A terceira parte apresenta a teoria de independéncia do Banco Central e o
Regime de Metas de inflagdo, que sd@o pontos chaves para o funcionamento efetivo do que é
proposto pelo NCM, e por fim aponta os motivos pelos quais a maior parte das economias em

desenvolvimento e algumas ja desenvolvidas ndo devem adotar a IBC e o RML



2. HISTORIA DO PENSAMENTO MACROECONOMICO

A histéria do pensamento econdmico inicia-se com Adam Smith e David Ricardo em
meados do século XVIII, onde os pensadores apresentam ao mundo as primeiras teorias
econOmicas a fim de explicar e direcionar o modo como a sociedade deve funcionar. Com o
desenvolvimento do estudo sobre economia esses pensadores passaram a ser chamados de
classicos.

Adam Smith e David Ricardo, sdo ingleses e por isso suas andlises sdo baseadas na
situacdo da Inglaterra no final do século XVIII, que passava por uma transi¢io do fim do
sistema feudal para o inicio de um novo sistema econdmico. Devido a necessidade de um
novo modelo, Smith e Ricardo desenvolvem um novo modelo econdmico baseado no
principio do individualismo, da liberdade, da livre-concorréncia e do comportamento racional
dos agentes econdmicos com a minima interven¢do do Estado na economia, tendo como uma
das suas teorias o "valor-trabalho".

Adam Smith sugere o liberalismo como forma de dissolugdo da velha estrutura
econOmica, transformando a producdo que antes era manufatureira em producao industrial.
Dessa forma seria possivel dissolver as barreiras que impedem o crescimento, que seriam a
dimensao do mercado e a restricdo ao livre comércio.

A partir da obra de Adam Smith surge ao mundo a ideia de que o mercado seria
natural e dessa forma possuia a caracteristica de autorregulagdo, esta ideia parte do principio
que cada individuo, atrds de sua cobica e sua disposi¢do pessoal, lutaria por uma melhor
condi¢@o e haveria um equilibrio e um bem-estar social. Também a partir da obra de Smith
tem-se o conceito de oferta e demanda.

David Ricardo preocupa-se com a formagdo da riqueza nacional e distribui¢cdo entre
capitalista, trabalhadores e proprietdrios de terra. Para ele o problema estava na agricultura
que era incapaz de produzir alimento barato para consumo dos trabalhadores, isso gerava
elevagdo dos saldrios nominais e do valor dos fundos de salarios.

Ricardo ndo se preocupou com o valor em si, mas com os fatores que afetam as
variacdes do valor, continuava com a ideia de que os precos das mercadorias sao
proporcionais ao volume de trabalho incorporado. A tecnologia, afetando a produtividade faz
variar o valor do bem final.

A fun¢do de produgdo ricardiana apresenta diferenga fundamental a de Smith, pois

incorporou a hipétese de que o volume da producdo estd sujeito a produtividade marginal
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decrescente, isso se dd devido ao aumento da producao de alimentos por causa do crescimento
demografico, levando a economia a utilizar terras cada vez menos férteis. A produtividade
marginal decrescente ocorre principalmente na agricultura, pois o setor secunddrio estd sujeita
a economia de escala.

Na margem extensiva de cultivo, para um mesmo volume de capital e de trabalho,
obtém-se quantidade menor de produto. Se for utilizada em cada tipo de terra maior
quantidade de determinado fator, e deixar os demais constantes, a produtividade marginal de
determinado fator decresce.

A lei dos rendimentos decrescentes explica o aumento de custo dos alimentos na
margem extensiva elevando a taxa de saldrios e afetando a taxa de lucro. Nesse processo,
ocorrem modificacdes na distribuicdo do produto social em favor dos proprietdrios de terras
em detrimento dos trabalhadores e capitalista.

Para Ricardo, os capitalistas desempenham papel fundamental no desenvolvimento, ao
arrendar terras para produzir alimentos e contratar trabalhadores. As condi¢des de producao
na agricultura s3o fundamentais, porque as taxas de saldrios e de lucro prevalecente nesse
setor refletem-se no resto da economia. Os capitalistas desempenham duas fungdes: primeira
ao buscar oportunidades mais rentdveis para seu capital, tende a igualar as taxas de lucro
sobre os varios ramos da industria e da agricultura; segunda o capitalista do inicio ao processo
de desenvolvimento. Eles reinvestem as suas rendas promovendo a acumulacdo de capital.

Segundo os classicos, a sociedade € regida por leis naturais que ndo devem ser
contrariadas e sim tirar o melhor proveito delas. Uma delas € o egoismo natural do individuo
na busca pela riqueza, promovendo também os interesses da sociedade. Antes da acumulagdo,
o produto gerado correspondia inteiramente ao trabalhador. Com a acumulacgdo, o capitalista
pode contratar mdo de obra e o produto gerado pagaria seu saldrio, os materiais e o lucro do
capital (aumento do capital). Para estes tedricos a macroeconomia na verdade ndo existe, ja
que seria apenas a soma das microeconomias. Outro conceito importante do pensamento
classico é que a moeda € somente instrumento de troca e meio de pagamento, para os
classicos a moeda € tratada como uma mercadoria.

O pensamento econdmico foi predominantemente o pensamento classico durante o fim
do século XIII e o XIX por inteiro, entretanto, no inicio do século XX, em reacdo a eventos
histéricos, o estudo da macroeconomia passa a ser cada vez mais importante e dessa forma o

pensamento clédssico passa a perder um pouco de sua forca hegemonica.
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A macroeconomia € o ramo da economia preocupado com as flutuacdes no nivel geral
da atividade empresarial, com os determinantes da inflagcdo, das taxas de juros e das taxas de
cambio e com os efeitos das politicas governamentais (como politica fiscal, politica monetaria
e politica cambial), que s@o considerados principalmente em relagdo aos seus efeitos a
economia como um todo. O estudo da macroeconomia € praticamente inteiro do século XX,
no século anterior alguns autores, como Karl Marx e Friedrich Engels, identificaram
problemas econdOmicos presentes no capitalismo, principalmente apontando as crises
continuas da economia, mas nenhum estudo se mostrou o suficiente para ser considerado uma
teoria economia. A economia monetdria por sua vez teve um certo espaco no campo de
desenvolvimento econdmico nesse século, principalmente com a apresentacdo do conceito da
teoria quantitativa do dinheiro, entretanto a politica monetdria ndo tinha como foco uma
discussao sobre politica monetdria ativa e sim a forma administragdo das reservas de ouro e a
escolha de um padrdo monetério, ja que no final do século XIX e inicio do século XX inicia-
se os maiores debates sobre qual seria 0 melhor padrao monetério a ser adotado.

De acordo com o pensamento cldssico (ortodoxo), as crises eram uma caracteristica da
vida comercial, e o0 mercado tinha o poder de autorregulacdo, dessa forma no longo prazo a
economia conseguiria se recuperar sem interferéncias do estado. A Grande Depressao de 1929
exemplifica um grande problema deste pensamento: O que deve ser feito enquanto o mercado
se recupera de uma grande recessao?

John Maynard Keynes aparece com sua obra “Teoria Geral do Emprego, do Juro e da
Moeda”, e apresenta diversas criticas a teoria cldssica, entre elas estd a afirmacdo de que o
mercado ndo conseguiria se recuperar espontaneamente de uma forte recessdo e que seria

necessdrio a intervencao do estado para estimular a demanda.
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Keynes ofereceu uma teoria da economia da depressao que afirmava, notoriamente,
que o mecanismo de mercado ndo poderia ser usado para se recuperar
espontaneamente de uma recessdo, e que defendia gastos publicos, preferivelmente
envolvendo um déficit no or¢camento do governo, para estimular a demanda. Mais
importante do ponto de vista cientifico, apresentava uma estrutura que poderia ser
usada para calcular os efeitos sobre a atividade econdomica dos gastos do governo e
tributacdo de quantias especificas, e assim estimar o tamanho da intervencdo
requerida. O grau em que as idéias de Keynes eram completamente novas é as vezes
desafiado; e € certamente verdade que os aspectos de seu livro que eram mais novos
e chocantes para seus contemporaneos nao eram as partes que provaram ser as mais
duradouras. Muitos dos temas importantes do livro, do lento ajuste dos salarios
como uma explicagdo para o continuado desequilibrio a prescricdo de gastos em
obras publicas para aumentar o emprego, poderiam ser encontrados em outros
escritos da época, e até mesmo da década anterior. Mas o génio de Keynes estava em
mostrar como essas pecas se encaixam. Além disso, ele ilustrou a fecundidade de um
novo estilo de teorizacdo macroecondmica, que enfatizou a dindmica, a fim de
enfatizar a determinacdo simultdnea de um conjunto de varidveis-chave (emprego,
renda, taxas de juros e pre¢os). (WOODFORDO, 1999, p.7)

Os novos conceitos apresentados por Keynes ficaram conhecidos como teoria
keynesiana que € um marco para o estudo do pensamento econdmico, pois a partir dela inicia-
se a verdadeira discuss@o sobre teorias macroecondmicas.

Keynes criou um sistema complexo onde entende que o investimento € o principal
meio pelo qual se pode resolver os problemas econdmicos, € que isso depende da quantidade
de meios de pagamento, tem-se entdo a criacdo do modelo IS-LM (que alguns anos depois €
apresentado graficamente por John Hicks), € importante ressaltar que este modelo caracteriza
a moeda como divida publica, dessa forma a divida publica apresenta-se como necessdria para
a existéncia de meios de pagamento e como isso a moeda passa a ter um papel fundamental na
economia. Para fundamentar sua Teoria Geral, Keynes apresenta dois fatores, demanda
agregada e oferta agregada. A demanda agregada € a soma do consumo de demandas de toda
economia do setor privado, é a demanda de bens de consumo mais a demanda por
investimentos. Existiria na economia um ciclo entre familias e empresas, onde as familias se
organizam para constituir empresas € essas empresas servem para atender as demandas dessas
familias e garantir meios de pagamento (a renda). A oferta agregada € a producdo. Para
Keynes o consumo é uma fun¢do da renda, e o investimento é uma fun¢do da taxa de juros,
com isso o investimento é uma fun¢do da taxa de juros, como neste modelo os gastos do
governo e impostos eram considerados fatores exdgenos o unico determinante da demanda
agregada € a taxa de juros nominal. Tanto o consumo quanto o investimento podem ser
funcdes da disponibilidade de meios de pagamento. A moeda € uma funcao da taxa de juros, e
por isso, na teoria de Keynes, faz sentido guardar dinheiro, primeiro porque existe o risco de

investir e segundo porque pode-se especular com os juros futuros (conceito este conhecido
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como demanda especulativa da moeda). Portanto a liquidez afeta diretamente a demanda
agregada e os juros dependem da oferta de meios de pagamento (que € constante), dessa
forma os juros determinam o investimento que por sua vez determina a demanda agregada. O
salario neste modelo € considerado constante, por isso, se hd aumento na oferta de meios de
pagamento também hd aumento na demanda agregada, entretanto, nio hd aumento nos
saldrios e essa rigidez dos saldrios faz com que a demanda agregada seja sensivel ao nivel
geral de precos, desta forma para Keynes os trabalhadores nio percebem a inflacdo. Como os
trabalhadores ndo analisam seu saldrio de maneira relativa e sim nominal, a politica monetaria
afeta a demanda agregada, e se houver alteracdo dos juros nominais, afeta a oferta agregada
(em caso de saldrios fixos), se os juros caem, aumenta a demanda de investimentos, ou seja,
aumenta a demanda agregada. Outro conceito presente na teoria keynesiana € que a inflacdo
se torna necessdria e aceitavel para o controle do desemprego.

Como citado antes, a teoria keynesiana ganha forcas com o surgimento da crise de
1929 pois apresenta solucdes diferentes para recuperagdo da economia em periodos de crises,
o pensamento cldssico afirma que o mercado possui um poder de autorregulacdo e que a
solucdo para as crises seria esperar até que o mercado se auto regulasse, para Keynes o
governo € o responsdvel por gerar esta demanda agregada que o setor privado ndo € capaz
gerar em periodos de recessdo, entdo ele introduz a concepc¢ao do déficit publico (o governo
gastaria mais do que arrecada), ou seja, a incapacidade do setor privado em gerar demanda
agregada deve ser compensada por investimentos estatais, quando o governo faz gastos ele
injeta na economia dinheiro que é multiplicado pelo multiplicador de depdsitos, agindo em
efeito cascata na economia como uma PG de Q<1, portanto um pequeno gasto do governo
resulta em um grande ganho de investimento capaz de aumentar a oferta agregada. Os
investimentos, no modelo keynesiano, sdo responsaveis pela vitalidade da atividade
econOmica, esses investimentos sdo influenciados pela taxa de juros nominal, taxa de juros
real e também pelo animal spirit do investidor.

A teoria keynesiana passa a ser utilizada pelos bancos centrais mundiais
aproximadamente em 1936 e torna-se o pensamento hegemonico no campo do pensamento
econdmico ap0ds a Segunda Guerra Mundial, a teoria foi criada com o intuito de ser uma teoria
geral, ou seja, abrangendo o pensamento cldssico da microeconomia € o pensamento
macroecondmico em fun¢do da moeda, entretanto, apesar dos esfor¢os para que fosse uma
teoria geral, passam a surgir diversos estudos questionando ou criticando fortemente as ideias

de Keynes. As criticas iniciam-se com os cldssicos, pois os fundamentos de cada pensamento
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sdo de natureza opostos, o primeiro ponto € a andlise sobre o juros: para os cldssicos a taxa de
juros € um fend6meno real da economia, para Keynes ¢ um fendmeno monetério, ou seja , o
juros depende da oferta de dinheiro e esse juros € quem determina o investimento, entdo
quando o juros € alto as pessoas deixam pouco dinheiro em caixa, e quando é baixo deixam
muito dinheiro em caixa, dessa forma o juros € o custo de oportunidade de manter o dinheiro
em caixa e nao investido, por isso, no modelo keynesiano, sao os juros que determinam onde
o dinheiro serd investido; para os cldssicos o juros é dado pela poupanga e pelo investimento,
€ com isso, 0 quanto maior a poupanga maior o juros, o estimulo a poupanca € o juros alto, e
investimento cai conforme o juros sobe; Keynes se contrapde a esta ideia argumentando que a
preferéncia do consumidor pode ser tanto por uma compra de ativo quanto pela poupanga, ou
seja, a poupanga ndo € a unica opg¢do a ser tomada. Para Keynes, se a poupanga aumenta, cai a
renda, cai a demanda agregada e cai a produgdo, pois quando a poupanga aumenta O
investimento diminui; para os cldssicos o ajuste promovido pela poupanca se da nos juros e
para Keynes esse ajuste se dad pelo nivel de renda. O segundo ponto gerador de criticas feitas
pelos classicos é sobre a funcdo da moeda na economia: para o cldssicos a demanda por
moeda € ineldstica em relagdo aos juros, € uma propor¢do fixa da renda nominal, isso porque,
no pensamento cldssico a funcdo da moeda se limita ao financiamento de transacdes; para
Keynes a moeda também € uma funcdo da renda nominal, mas também da demanda
especulativa de moeda, ou seja, € sensivel a taxa de juros. O principal ponto que gera choque
entre os dois pensamentos é a interven¢do do governo na economia: para que a teoria
keynesiana tenha efeitos na economia, esta economia precisa possuir um cambio flutuante,
caso contrdrio (cambio fixo), os resultados serdo os mesmos que os da teoria quantitativa da
moeda, pois quando o governo intervém na economia aumentando o investimento publico, a
demanda agregada cresce e a renda aumenta, a0 aumentar a renda aumenta a demanda de
moeda, aumentando a demanda de moeda, aumentam 0s juros € com isso O investimento
privado tende a cair (crowding out), desta forma a interven¢do do governo foi ineficiente, e
este ponto € fortemente atacado pelos cldssicos, pois argumentam que o investimento privado
€ mais eficiente para economia, ja que ¢ demandado pelo mercado e ndo precisa passar por
procedimentos burocraticos, € com isso os cldssicos concluem que o governo € ineficiente no
controle do juros e que o resultado de intervencdes do governo seria a inflagao.

Com o intuito de unificar as duas teorias John R. Hicks e Paul A. Samuelson escrevem
a “sintese neocldssica”, na sintese neocldssica os autores afirmam que as duas teorias

econOmicas estdo parcialmente corretas, a teoria do equilibrio geral estaria correta em sua



15

andlise de pregcos e quantidade no longo prazo, dessa forma reafirmam a capacidade de
autorregulacdo do mercado, entretanto incluem que em certas situacdes esta capacidade se
apresenta de forma lenta e por isso abre espaco para intervengdes do estado, afim de acelerar
o0 processo. J4 quanto a economia keynesiana, afirmam que em suas andlises de curto prazo os
keynesianos ndo permitem que os precos e saldrios tivessem tempo o suficiente para serem
ajustados pelo mercado.

Com a sintese neocldssica os keynesianos do pds-guerra passam a reconhecer certos
pontos, como que a economia do equilibrio geral deveria se aplicar no longo prazo e dessa
forma no longo prazo a renda deveria depender da capacidade produtiva, a capacidade
produtiva deveria depender da formacdo de capital e a formacdo de capital dependeria da

poupancga privada.

Enquanto a “sintese neoclassica” permitiu que os keynesianos do pds-guerra
mantivessem que ndo havia incompatibilidade fundamental entre a teoria
microecondmica e macroecondmica, a incompletude percebida dos fundamentos
tedricos da economia keynesiana continuou a motivar um importante trabalho de
critica e refinamento. Os anos 50 viram vdrias andlises importantes em termos de
comportamento de otimizacdo individual de elementos cruciais de um modelo
macroecondmico keynesiano. Exemplos de tais trabalhos incluem as andlises de
Franco Modigliani ¢ Milton Friedman dos microfundamentos da “fungdo de
consumo” keynesiana (relacionando as despesas de consumo a renda familiar), ou o
trabalho de James Tobin sobre a demanda por ativos liquidos, para mencionar
apenas alguns o trabalho dos anos 50 mais tarde citado pelo comité do Nobel.25 Este
trabalho foi geralmente apresentado como um refinamento dos modelos
keynesianos, em vez de um desafio fundamental para tais modelos; de fato, tal
trabalho tipicamente considerava apenas a questdo da forma adequada de uma tnica
equacdo de um modelo keynesiano, enquanto aceitava tacitamente a estrutura geral
dentro da qual tal equagdo seria usada. (WOODFORD, 1999, p.9)

A partir de 1970 o mundo passa a mudar de forma mais rapida, outros economias
passam a se destacar como novos forca econdmica, como Alemanha e Japdao que apresentam
crescimento maior que o crescimento do E.U.A, temos o acordo de Bretton Woods onde entre
outros fatores € decidido o fim da paridade dolar ouro e chegamos ao fim do padrao ouro. O
desenvolvimento econdmico € elevado, e a politica keynesiana € hegemonica.

No final da década de 70 a hegemonia da economia keynesiana passa a correr riscos, o
motivo foi o alto nivel de inflacdo presente na economia norte americana € em muitas outras
economias desenvolvidas do mundo. No pensamento keynesiano os saldrios e pregcos sao
tratados como dados, e ndo ajustdveis de acordo com o mercado, desta forma assumem a
inflacio como um possivel problema causado por um excesso no estimulo a demanda,

entretanto acreditavam que esse estimulo ndo deveria levar a inflagdo contanto que a producao
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estivesse abaixo do potencial. Os estudos apontaram que a diferenca entre o produto real e
potencial nem sempre poderia ser calculado de forma clara e transparente para que se pudesse
ter total nocdo do que representa, € por isso seria um problema depender desde célculo para
tomar medidas politicas, dessa forma surge a necessidade de um novo modelo de politica
macroecondmica.

A primeira corrente de pensadores que surge com fortes criticas aos fundamentos da
teoria keynesiana ficou conhecida como escola monetarista, e foi principalmente representada
por Milton Friedman, Karl, Brunner e Allan Meltzer. A critica inicial dos monetaristas aos
keynesianos foi em relagdo pressuposto keynesiano da eficiéncia da politica monetaria sobre a
economia. Para os monetaristas a neutralidade da moeda (pressuposto cldssico) deveria existir
pelo menos a longo prazo e por isso 0 aumento na oferta de moeda resultaria em um aumento
do nivel de precos.

Os keynesianos focaram seus estudos afim de analisar as consequéncias das politicas
no curto prazo, enquanto os monetaristas analisaram as consequéncias destas politicas no
longo prazo e dessa forma chegaram a conclusdo de que os insistentes estimulos sobre a
demanda resultariam em altos niveis de inflagdo. Desta forma o monetarias afirmavam que as
politicas deveriam se preocupar em manter uma taxa de juros baixa a longo prazo, através de

politicas monetdrias e ndo fiscais. Michael Woodford ressalta sobre os estudos de Friedman:
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Ele propds que a troca de curto prazo entre niveis alternativos de emprego e inflacao
dependesse da taxa de inflacio que as pessoas esperavam, € que a aparente
estabilidade de tal relacdo em dados histdricos refletia apenas a relativa estabilidade
das expectativas inflaciondrias periodo em que os precos geralmente eram bastante
estdveis. Se, no entanto, as politicas expansionistas trouxerem inflagdo constante, as
expectativas inflaciondrias devem eventualmente alcancar a taxa real de inflacdo,
deslocando o tradeoff da inflacdo de emprego de modo que uma taxa de inflagdo
permanentemente mais alta, seria associada a nenhum emprego mais alto do que
poderia ter obtido com pregos estaveis. A longo prazo, a taxa de desemprego nao
poderia ser outra coisa sendo o que Friedman chamou de sua "taxa natural”,
determinada pelos fatores puramente reais de preferéncias e tecnologia. O estimulo a
demanda agregada poderia, ao contrdrio, resultar em um aumento permanente da
inflacdo, como o preco de um aumento puramente transitério no emprego; uma vez
que as expectativas inflaciondrias puderam aumentar, a mudancga adversa na troca da
inflacdo pelo emprego significaria que a inflacdo ndo poderia ser reduzida abaixo do
nivel que as pessoas esperavam sem um doloroso periodo de desemprego ainda
maior do que a taxa natural. [...] A previsdo de que um periodo de inflacdo
sustentada resultaria em uma mudanga adversa na troca da inflagdo pelo emprego foi
espetacularmente (embora tragicamente) confirmada pelos eventos da década de
1970, quando a inflacdo mais alta daquela década foi acompanhada por uma alta, e
ndo menor, taxa de desemprego. Da mesma forma, a desinflacdo da década de 1980
mostrou que taxas de inflacio menores e sustentadas resultam em uma aparente
mudanca do equilibrio da inflagdo pelo emprego na dire¢do favordvel. A
importancia de levar em conta as expectativas enddgenas pareceria, assim,
confirmada. O episédio € também um exemplo interessante de uma previsdo com
base na teoria econdmica que se mostrou mais confidvel do que a simples
extrapolagdo das correlacdes histéricas. Como tal, proporcionou um {impeto
considerdvel ao trabalho no ultimo quarto de século, que buscou esclarecer os
fundamentos tedricos, em termos de comportamento de otimizag@o individual, de
relacdes estruturais, como o tradeoff de curto prazo entre emprego e inflacdo.
(WOODFORD, 1999, p.17)

Os principais argumentos monetaristas contra a teoria keynesiana se baseiam na ideia
de que a teoria keynesiana tende a gerar inflagdes incontroldveis, e como dito antes no final da
década de 70 o mundo passava por uma crise inflacionaria em grande parte das economias
desenvolvidas do mundo, desta forma esse argumento ganhou forte apoio em geral. James
Tobin que € neoclassico, e por isso faz parte de uma corrente que se utiliza da teoria geral de
Keynes, mas introduzindo novos conceitos e teorias adicionais, produz um artigo direcionado
a contrapor os argumentos monetaristas.

Friedman utiliza-se em um de seus artigos um exemplo que chama de *“ chuva de
dinheiro” argumentando que se em um certo momento chovesse dinheiro, este evento causaria
na populacdo um “efeito riqueza”, onde esta populagdo se sentiria mais rica e consumiria
muito mais, causando assim um aumento no nivel de precos, utilizou esse exemplo para
demonstrar como a politica de aumento da base monetdria causa um aumento no nivel de
precos (inflagdo), Tobin em contraponto a esse argumento decide fazer uma andlise, primeiro

apresentando uma divisdo entre as decisdes de gastos, parte dessas decisdes seriam sobre a
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renda corrente, € a outra parte ocorreriam sobre a riqueza, sobre a renda, seria a questdo de
consumir ou ndo consumir (fluxo), no caso da riqueza, ele argumenta que é composta por
vdrios componentes e pode alterar sua composicao. No segundo ponto, Tobin explica que o
aumento dos meios de pagamento pode acontecer de vdrias formas. Quando o aumento dos
meios de pagamentos € a partir de um open Market, o banco central compra titulos publicos
que estdo em posse dos setor privado, aumenta o ativo e emite papel moeda equivalente, desta
forma, o setor privado perdeu titulos e € obrigado a reter mais moeda e por isso esta operacao
ndo tem como fazer a sociedade se sentir mais rica, o setor privado possui mais moedas e
menos titulos, e isso ndo tem como causar inflagdo. O déficit publico € outra maneira que o
governo aumenta os meios de pagamentos, neste caso ele emite titulos publicos e o banco
central emite moeda, para Tobin mesmo nesse caso ndo existe efeito riqueza, ja que este
dinheiro ndo é repassado diretamente para a populacdo e ainda estd suscetivel ao crowding
out. Com esses dois argumentos Tobin derruba o argumento monetarista de que a utilizacdo
da teoria keynesiana geraria inflagdo por natureza.

Outra contribuicao do artigo de Tobin foi sua andlise sobre uma outra relacdo entre
juros e investimento, de acordo com Keynes a relagdo € direta, diminuindo o juros tem-se um
aumento do investimento, para Tobin isso sé € valido nos casos onde os titulos disputam com
o capital, porem em casos onde os titulos agregam o capital (titulos de curtissimo prazo), o
feito seria o inverso, diminui¢do do juros causaria diminui¢do dos investimentos, j4 que o
investidor em resposta a isso diminuiria seus gastos. Tobin finaliza criando um coeficiente
conhecido como “Q de Tobin”, que seria utilizado para medir se uma politica monetaria ¢é
expansionista ou contracionista, o Q seria o preco de mercado do capital divido pelo custo de
producdo do capital, ou seja, se a um aumento do Q tem-se uma politica monetéria
expansionista, se diminui tem-se uma politica contracionista.

Ainda na década de 60 surge outra corrente de pensamento econdmico extremamente
critica a escola keynesiana, a escola das expectativas racionais ou Novo Cléssico.

O modelo das expectativas racionais tem como principais representantes Robert E.
Lucas e Thomas J. Sargent. Os modelos de expectativas racionais partem do principio que os
agentes econdmicos conhecem muito bem o modelo econdmico e que as mudancas nas
varidveis econdmicas podem ser previstas, dessa forma os agentes agem de acordo com as
expectativas. Com isto um aumento na base monetaria (que € conhecido como gerador de
aumentos na inflacao), faz com que o saldrio também aumente (ja que o trabalhador se negara

a continuar trabalhando pelo mesmo salério), com este argumento, a visdo de uma curva de
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Phillips negativamente inclinada é derrubada. Apontam entdo que ndo faz sentido que haja
ajustes na inflacdo, pois os trabalhadores irdo perceber e adaptar seus saldrios a nova inflacao.
Por outro lado, os Novos Classicos apontam que com o tempo a curva de Philips se desloca,
provando que para a mesma taxa de desemprego se precisa de uma taxa de inflacdo cada vez
maior.

Outra corrente de pensadores que surge sdo 0s novos keynesianos, corrente de
pensamento baseada no pensamento keynesiano e que foca seus estudos e no mercado de
trabalho afim de justificar a rigidez dos saldrios proposta por Keynes.

Os novos Keynesianos contrapde os argumentos dos novos cldssicos sobre o
deslocamento da curva de Philips assumindo que o deslocamento realmente existe, entretanto,
nao € causado pela inflacio e sim por outros fatores econOmicos.

No inicio da década de 80 temos duas correntes de pensamentos econOmicos em
debate, os novos cldssicos e 0s novos keynesianos. As economias da década de 80 passavam
por um periodo bem mais lento que anteriormente, a inflacdo era elevada e as criticas sobre a
politica keynesiana administrada pelos governos sendo as causadoras da alta inflagdo
ganhavam cada vez mais for¢a, entdo temos uma década de mudangas no campo econdmico,
com a elei¢do de Margareth Thatcher na Inglaterra e Ronald Reagan nos Estados Unidos
(ambos j4 entram com o discurso eleitoral de ir contra a inflacdo), finalmente chegamos os
declinio do Welfare State e o surgimento de uma nova corrente de pensamento econdmico,
que se torna hegemonica, o neoliberalismo (como € conhecido no Brasil). O pensamento
neoliberal recupera todo os argumentos cldssico de liberalismo, o mercado precisa ter espaco
e o estado ndo deve interferir na economia. O sistema neoliberal aparece nesse contexto
histérico com muita for¢a pois apoia fortemente o sistema bancério e financeiro, os bancos
passam a ser menos cobrados por regras e burocracias, deixa de existir limites de bancos e as
separacOes entre os bancos comercias € os bancos de investimento.

O Neoliberalismo passa a ser o pensamento hegemodnico a partir da década de 80 e
permanece assim até hoje, entretanto as outras correntes continuam produzindo e defendendo
suas posicdes, ou seja, o debate continua e passa a se mostrar necessario um estudo que
aponte e que consiga resolver as dividas presentes neste debate entre as correntes, adaptando
esta andlise ao sistema capitalista atual, ou seja, a um sistema capitalista globalizado.

A partir do final dos anos 90, alguns estudiosos passaram a voltar suas pesquisas a
sistematizacdo das principais contribuicdes tedricas das escolas de pensamento

macroecondmico, e estes pensadores passaram a representar uma nova linha de pensamento
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macroecondmico chamada de Novo Consenso Macroecondmico, que apesar de ter mais de 20
anos que os primeiros estudos se iniciaram, ainda ndo possui uma estrutura tedrica

consolidada.



21

3. ARCABOUCO TEORICO DO NOVO CONSENSO MACROECONOMICO

Como citado na sessao anterior a histéria do pensamento macroecondmico € composta
por um longo debate entre as diferentes escolas de pensamento e ao longo desta histéria
(muitas vezes devido a acontecimentos histéricos) a hegemonia quanto a qual deveria ser a
politica econdmica a ser adotada variou entre as escolas. Desde a década de 1990 estudos
foram produzidos procurando sintetizar os pensamentos econdmicos das principais escolas de
forma a se enquadrar a economia contemporanea, esses estudos inicialmente foram
denominados Nova Sintese Neocldssica por possuir em grande parte de seu arcabouco as
teorias neocldssicas, entretanto atualmente € conhecido como Novo Consenso
Macroecondmico.

Mesmo ap6s mais de 20 anos desde seu surgimento, 0o NCM ainda nio possui um uma
estrutura tedrica consolidada, pois a massa tedrica correspondente ao NCM encontra-se
fragmentada nos textos de diversos autores - além dos textos as teorias do NCM também estao
presentes em estruturas formais que se apresentam em formas de equagdes. Tanto no caso dos
estudos tedricos quanto das equacdes, sdo apresentados de formas distintas por cada um dos
estudiosos. Dessa forma mostra-se necessario que seja feita uma unificagdo tedrica e formal
dos conceitos do NCM.

Como antes foi citado o NCM surge do entrelacamento de diversos estudos
macroecondmicos, estudos estes que tem como principais representantes, na andlise tedrica,
Blinder (1997), Taylor (1997; 2000), Arestis e Sawyer (2002a; 2002b; 2002c; 2006) e
Mishkin (2007) e na alise formal Clarida, Gali e Gertler (1999), McCallum (1999), McCallum
(2001), Meyer (2001) e Arestis e Sawyer (2002a;2 002b; 2002c; 2006).

Blinder possui uma andlise novo-keynesiana onde percebe-se a incorporacdo da ideia
da rigidez de precos e saldrios, o curto prazo como foco principal de aten¢do, havendo ainda
respeito ao principio da demanda efetiva e a admissdo de que tanto a politica fiscal quanto a

monetdria afetam a demanda agregada.

[...] 1) precos e saldrios sdo predeterminados no curto prazo; 2) no curto prazo o
produto é determinado pela demanda; 3) a demanda agregada responde a politica
fiscal e é sensivel a taxa de juros, portanto, responde também a politica monetéria;
4) a relacdo entre crescimento do produto e mudancas na taxa de desemprego segue
a lei de Okun. (BLINDER apud DIAS ; PIZA, 2006, p. 3).
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Para Taylor (1997, p.200), existe um conjunto de principios comuns entre OS
pensadores da macroeconomia moderna: i) no longo prazo o produto é determinado pela
funcdo de producdo da economia; ii) a curva de Phillips de longo prazo € vertical, ndo
havendo, portanto, relacdo entre inflacio e desemprego no longo periodo; iii) a curva de
Phillips de curto prazo é negativamente inclinada; iv) as expectativas dos agentes reagem as
acoes de politica econdmica, tanto fiscal como monetéria; e v) a politica econdmica deve
obedecer a regras, sendo que a politica monetdria deve ser realizada de acordo com uma
funcdo de reacdo, a qual estabelece a regra como a taxa de juros (o instrumento de politica
monetdria) deve ser ajustada em funcdo de variagdes no ambiente econdmico.

Os pensamentos de Taylor apresentam conceitos da Escola Monetarista, quando
admite a influéncia da politica macroecondmica no longo prazo. Entretanto, quando sugere a
aplicacdo de uma politica monetéria e fiscal ativas, destoa dos conceitos base da Escola
Monetarista, que prezam por uma nao utilizacdo de politicas monetdrias e fiscais ativas de
forma conjunta, j4 que o resultado no longo prazo ndo influenciaria uma queda no
desemprego e sim um simples aumento do nivel de precos. Outro ponto do pensamento de
Taylor € a utilizacdo de uma regra de politica monetéria ativa que ele mesmo formulou e que
se denomina regra de Taylor.

Para Taylor, o comportamento das taxas de juros nos EUA poderia ser representado
por uma relacdo linear com a taxa de inflac@o (), uma taxa de juros de equilibrio (r*) mais a
soma ponderada entre dois desvios: a diferenca entre taxa de inflacdo (medida pelo deflator
do PIB) e a meta de inflacdo e o desvio percentual do PIB do PIB potencial. Dessa forma, a
regra de Taylor depende de duas varidveis exdgenas ao modelo: a meta de inflagdo e o PIB
potencial:

i=m+r"+05(m—7r*)+0,5()

Onde: i = taxa de juros; r* = taxa de juros de equilibrio; m = taxa de inflacdo (medida
pelo deflator do PIB); n*= meta de inflacdo; y= desvio percentual do produto real em relagao
ao produto potencial;

O gréfico 1 demonstra a diferenga entre os comportamentos da taxa de juros real e as
estimadas por Taylor para o periodo compreendido entre 1970 e 1998 nos Estados Unidos

(EUA).
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Gréfico 1. A Regra de Taylor no EUA
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Fonte: Adaptado de Judd e Rudebusch (1998)

Arestis e Sawyer apresentam argumentos bem parecidos com os de Taylor, entretanto
sdo mais fiéis a Escola Monetarista. Afirmam a ineficiéncia da utilizagdo das politicas
monetdrias e fiscais utilizadas de forma conjunta. Outro ponto a ser destacado € a influéncia
de conceitos da Escola Novo Cldssico em seus pensamentos, isso porque os autores destacam
a importancia de um Banco Central independente argumentando conquista de credibilidade e

transparéncia.

1) Propriedade da neutralidade da moeda, [...] (sendo) o processo de mitigacao
da inflag@o [...] realizado pela politica monetdria, em especial, pela taxa nominal de
juros. A curva de Phillips é vertical [...] no longo prazo [...]. A taxa de desemprego
no longo prazo é determinada pelas condi¢des de oferta e pelas condi¢des do
mercado de trabalho [...]; ii) existe uma ancora nominal, cujo objetivo é determinar o
equilibrio nominal de uma economia. Atualmente, a &ncora nominal padrao é a meta
de inflacdo; iii) credibilidade e transparéncia sdo reconhecidas como elementos
chave para o sucesso da ancora nominal [...]. Como resultado, um banco central
independente é bem-vindo [...]; iv) a politica monetdria via Regra de conduta é
postulada como o principal instrumento de politica econdmica. Deste modo, a
politica fiscal exerce influ€ncia secundaria no objetivo primordial de estabilidade no
nivel de precos. (ARESTIS; SAWYER, apud MISSIO; TEIXEIRA 2009, p. 2-3).

Mishkin (2007) apresenta argumentos com forte influéncia da Escola Monetarista
quando destaca a importancia da politica monetdria em influenciar a economia, também se

utiliza de conceitos novo-keynesiano quando menciona a necessidade de utilizacdo da Regra
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de Taylor para restringir a politica monetdria e por fim também se utiliza de conceitos da
Escola Novo Classica quando afirma a importincia da independéncia da autoridade

monetaria.

a) A inflacdo é sempre e em todos os lugares um fendmeno monetdrio; b) A
estabilidade de precos tem importantes beneficios; ¢) ndo ha troca de longo prazo
entre desemprego e inflacdo; d)as expectativas desempenham um papel crucial na
determinagdo da inflacdo e na transmissdo da politica monetdria 8 macroeconomia;
e) As taxas de juros reais precisam aumentar com uma inflacdo mais alta, ou seja, o
Principio de Taylor; f) A politica monetdria estd sujeita ao problema de
inconsisténcia no tempo; g) A independéncia do banco central ajuda a melhorar a
efici€ncia da politica monetaria; h) O compromisso com uma forte ancora nominal é
fundamental para produzir bons resultados de politica monetdria; e i) as fric¢oes
financeiras desempenham um papel importante nos ciclos econdmicos. (MISHKIN,
2007, p. 2).

Irina Mikhailova e Denise Piper (2012) fazem uma sintetizacao tedrica do que parece

ser consensual na literatura do NCM:

I - A longo prazo ndo ha um trade-off entre inflagdo e desemprego, ou seja, se fosse
tracada uma curva de Phillips relativa a economia no longo prazo, a mesma seria
vertical. Assim sendo, admite-se que mudancas na demanda agregada ndo exercem
influéncia sobre o nivel de produto a longo prazo, apenas se refletindo sobre o nivel
de pregos. Produto e emprego no longo prazo sdo determinados por fatores reais do
lado da oferta; II - tal trade-off € vdlido no curto periodo, originando uma Curva de
Phillips negativamente inclinada neste caso, e permitindo que a demanda agregada
determine o produto real a curto prazo; III - a preocupacio principal na condugdo da
politica econdmica aparenta ser a estabilidade de precos. Apesar da aceitacido de que
a demanda agregada influencia o nivel do produto real no curto prazo, verifica-se a
ndo preocupacdo quanto ao direcionamento do nivel da demanda agregada para fins
de condugdo do crescimento econdmico; IV - para a consecucgio do objetivo central
do controle inflaciondrio, a orientacdo é de que a forma de politica ptblica a ser
adotada seja a monetdria. A politica fiscal pode ser encarada como de menor
importancia no campo do NCM; V - opcdo pela regra, em detrimento da
discricionariedade, na condugdo da politica econdmica, a qual, em conformidade
com a exposicao acima, resume-se a politica monetaria. A regra a ser seguida toma a
forma de uma regra de Taylor; VI - os agentes formam suas expectativas de forma
racional, avaliando e antecipando politicas do governo. Proclamam-se necessdrias a
independéncia da autoridade monetaria nacional e a credibilidade e a transparéncia
no uso do instrumental de politicas ptblicas. (MIKHAILOVA; PIPER, 2012,
pp.203-222).

Por fim, no campo teérico do NCM temos a influéncia da teoria dos Ciclos Reais de
Negocio que € esclarecida por Teixeira (2009), de que no longo prazo sao fatores do lado da
oferta que determinam o nivel do produto real. Clarifica que a segunda geracdo da corrente

Novo-Classica também se faz sentir na massa cognoscente do NCM.
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Com toda a certeza as contribui¢des em termos metodolégicos advindos da corrente
dos Ciclos Reais de Negocios, tipo modelos dindmicos, aperfeicoamento do
principio do agente representativo, principio do equilibrio geral e o principio da
verificacdo, sdo os aspectos denominados como o core metodolégico do Novo
Consenso Macroecondmico. (TEIXEIRA, 2009, p.64)

No campo das estruturas formais temos os estudos desenvolvidos por Clarida, Gali e
Gertler (1999), McCallum (1999), McCallum (2001), Meyer (2001) e Arestis e Sawyer
(2002a; 2002b; 2002c; 2006).

Convencionalmente, a estrutura formal do NCM para uma economia fechada tem sido
apresentada na literatura como um conjunto de trés equacdes estruturais: i) uma curva IS, que
esclarece quais os determinantes da producdo real da economia; ii) uma curva de Phillips, que
apresenta as varidveis a explicar a dindmica da inflacdo de um pais; e iii) uma regra de
conduta da politica monetdria. Esta tltima equacio assume a forma de uma regra de politica
monetdria ativa, sendo formulada nos moldes da ja mencionada Regra de Taylor.

Todos os pesquisadores desenvolveram um modelo que analisa as mesmas varidveis
dependentes andlogas e se utilizam praticamente das mesmas varidveis explicativas diferindo
somente na forma como sdo especificadas.

Desta forma a estrutura formal do NCM pode ser apresentada através de trés equagdes:

Y? =a+ay?, + aE(y5,) — as[R; — E, (Pey1)] + S
P = b1ytg + byPr_1 + b3E¢(Pryq) + Stby + b3 =1
Ry = RR* + E;(Pryq) + Ctytg—1 + c3(Pe-y — PT)

Onde: Ytg é o gap do produto; R, é a taxa de juros nominal; P; é a taxa de inflagdo; PT
¢ a meta de inflacdo; RR* € a taxa de juros de equilibrio; e S (i = 1,2) representam 0s
possiveis choques estocdsticos.

De acordo com a terceira equacdo a taxa de juros deve ser fixada pelo Banco Central
seguindo a regra de Taylor, ou seja, € uma fixacdo da taxa de juros sem consideracoes
internacionais, como taxa de cambio e as taxas de juros em outras partes do mundo. Além
disso a taxa de juros € ajustada em resposta ao hiato do produto e a taxa de inflacdo, o hiato
do produto € consistente com a inflacdo constante, de acordo com a segunda equagdo, a

terceira equacao implica que a taxa nominal de juros, que se traduz em uma taxa real igual a

taxa de equilibrio, € consistente com o hiato do produto zero e a inflagdo constante. Com uma



26

estimativa precisa da taxa real o Banco Central € capaz de orientar a economia para um
equilibrio da forma de um hiato do produto zero e inflagdo constante, e desta forma a primeira
equacdo indica que a demanda agregada estd em um nivel consistente com o hiato do produto
zero. Em uma economia do setor privado, isso implicaria que a taxa de juros real traz
igualdade entre poupanga e investimento.

Para NCM tanto a politica monetdria quanto a politica fiscal t€ém efeitos sobre a
economia, entretanto a importancia € direcionada para a politica monetaria. A politica
monetdria apresenta-se com objetivo tnico de controle da taxa de juros, pois a taxa de juros
tem efeito direto no controle da inflacdo, e desta forma abandona o intuito de controle da base
monetdria que existiu até metade dos anos 1980. Esta mudanca aumenta a responsabilidade da
politica monetdria perante a economia pois passa a ser o unico mecanismo de controle da
inflacdo. Um Banco Central independente e um Regime de Metas de Inflacdo sdo necessarios
para a eficiéncia deste controle inflaciondrio e por isso a partir do final da década de 90
muitos paises desenvolvidos e em desenvolvimento, principalmente o segundo grupo, passam
a adotar bancos centrais independentes e o regime de metas de inflagdo.

De acordo com o modelo apresentado pelo NCM a economia passa a se apresentar de
forma previsivel, o RMI apresenta uma inflacdo esperada, o BC tem acesso a taxa real de
juros de equilibrio de forma 6tima e ndo hd defasagem nas informacdes sobre o hiato no
produto, desta forma a politica monetaria consegue exercer seu papel de controle do nivel de
precos e a politica fiscal se apresenta inutilizavel, pois com a eficiéncia da politica monetaria
no controle da inflagdo a economia pode crescer de forma “natural” e mercado, que possui o
poder de autorregulacio, no longo prazo estard estivel. O problema deste pensamento € que
na realidade a economia ndo funciona exatamente desta forma, por exemplo, um choque no
preco do petréleo ou no cambio alteraria o nivel de inflacio e o BC com seu RMI e sua
politica monetdria restrita a controle do nivel de preco, nada poderia fazer para controlar a
inflacdo a ndo ser aprofundar ainda mais a crise. O NCM negligenciou em seu modelo
influencias externas na economia, como o cambio e a taxa de juros de outros paises.

Como citado antes, o pensamento do NCM foi uma sintetizacdo do que se mostrou
como maior consenso entre os estudiosos de macroeconomia em relagdo aos pontos de cada
corrente de pensamento econdmico, feito a partir dos anos de 1990, entretanto sofre influéncia
predominante da escola monetarista e novo-cldassico e por isso as ideias de expectativas
racionais, neutralidade da moeda ao longo prazo, ineficiéncia da politica monetdria em

impulsdo do crescimento econdmico, desprezo da politica fiscal (mesmo concordando com os
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efeitos desta sobre a economia real) e atribuicdlo ao mercado a responsabilidade de
autorregulacdo e recuperacdo em tempos crises econdmicas, €sses Sa0 pontos que Sao
fortemente debatidos e criticados pelos pds-keynesianos que assim como nos anos 30, 60 e 70
continuam argumentando que a interven¢do do estado através politica fiscal e monetaria
mostra-se necessdria para a economia principalmente em tempos de crise.

Mesmo Alex Cukierman, um dos principais tedricos sobre independéncia do Banco
Central, aponta a incapacidade do Banco Central (nos moldes proposto pelo NCM e com isso
com um RMI ativo) em impulsionar o crescimento em meio a crises e por isso indica a

necessidade da implementacao de politica fiscal:

Uma premissa bdsica implicita na literatura resenhada nesta seccdo € que a
estabilizacdo dos choques de emprego e produgdo tem de ser executada mediante a
politica monetdria. Uma alternativa 6bvia é a politica fiscal. Isso levanta a
importante questdo relativa a otimizacdo da distribuicdo desses instrumentos de
politicas entre a estabilizacdo da economia e outros objetivos. A utilizacdo da
politica fiscal, em vez da monetdria, para propésitos anti-conjunturais tem diversas
vantagens. Primeiro, desde que o BC tenha independéncia suficiente, a politica fiscal
ficard no resguardo de possiveis viesses inflaciondrios. Segundo, € possivel
decompor a politica fiscal em numerosos tipos especificos de gastos e impostos.
Como consequéncia, ela poderd ser aplicada de maneira mais diferenciada e
concentrada do que a politica monetdria. Por ser mais explicita do que politica

monetdria, ela também estard sujeita a vigilancia e ao controle piublico.
(CUKIERMAN, 1996, p. 408)

A concepcao pos-keynesiana ndo reconhece, a existéncia nem de um ponto de
equilibrio estdvel na economia e nem de um dilema entre a inflacdo e taxa de desemprego.

Segundo Carvalho:

[...] a nocdo de que se possa atribuir aos bancos centrais uma natureza intrinseca,
isto é, garantir o poder de compra da moeda mediante o controle de sua quantidade.
Assume-se assim que o banco central tem uma funcdo-objetivo, a exemplo dos
consumidores e das firmas, e deste modo, deixado livre para atuar de acordo com
sua natureza, o banco central ird, fatalmente e por conta-prépria, perseguir a
estabilidade dos precos. (CARVALHO, 1995/96, p. 164)

Para a corrente pds-keynesiana (como ja citado na segunda sessdo deste trabalho), a
moeda ndo € neutra e a politica monetaria tem efeitos duradouros sob o lado real da economia,
ou seja, tem efeito ndo apenas sobre a inflagcdo, mas também sobre o a produgdo e sobre o
emprego e por isso ndo faz sentido reduzir a politica monetdria a um mero mecanismo de

controle do nivel de precos sem se importar com a manutencio do crescimento economico.
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4. A INDEPENDENCIA DO BANCO CENTRAL E O REGIME DE METAS DE
INFLACAO

Como citado na segunda sessdo deste trabalho a partir dos anos 1970 o mundo passou
por fortes problemas econdmicos causados por alta inflacio. Enquanto nos anos 60, sobre
hegemonia do pensamento keynesiano, a ideia de que uma certa inflacdo era necessaria para
alcancar um nivel de crescimento foi aceita, a partir dos anos 80 a ideia de que a inflagdo e as
incertezas por ela trazidas retardavam o crescimento, ja era o pensamento hegemonico, e o
bom desempenho no crescimento de paises com inflacdo baixa, como Alemanha e Japao,
reforcaram ainda mais este pensamento.

A politica monetéria apresenta efeitos significativos no curto prazo, a expansio
monetdria pode ser usada para se obter taxas de juros baixas, elevacdo do nivel de atividade
econOmica e empego, financiamento da senhoriagem do orcamento do governo e prevencao
de crises financeiras ou até mesmo pode-se melhorar a conta corrente do balanco de
pagamento, através de uma depreciacdo da taxa de cambio nominal. Essas medidas causam
aumentos no nivel de preco (inflacdo), entretanto esses aumentos sdo tratados como um
sacrificio a ser pago para alcancar esses objetivos. A adocdo de um politica monetdria
discriciondria, de acordo com NCM, faz com que o publico antecipe racionalmente esta taxa
de inflagdo (pensamento este construido pela escola monetarista e novo-cldssico, como antes
Ja citado na primeira sessdo), esta antecipacdo faz com que este aumento seja embutido nos
contratos nominais dos saldrios e dos mercados de capitais, isto obriga os formuladores de
politicas inflacionarem a economia para manter o equilibrio geral.

Para os pensadores do NCM, a inflacdo impede o crescimento e desenvolvimento
econOmico, desta forma qualquer politica que cause inflagdo ndo € benéfica para a economia.
Para o controle desse viés inflaciondrio o NCM indica que a politica monetaria deve ser
administrada por um Banco Central independente, que tem como seu unico ou principal
objetivo o controle do nivel de preco.

A teoria de IBC baseia-se em 4 conceitos obrigatorios que o BC deve possuir:
Independéncia, Credibilidade, Transparéncia e Expectativas Racionais.

A Independéncia implica em uma retirada do controle da politica monetédria das maos
do governo, isso se justifica como necessdrio por varios motivos: um deles seria a

incompeténcia do governo na adocdo de politicas monetdrias de uma forma que ndo gere
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inflacdo; outro motivo seria uma possivel adocdo de politicas monetdrias para alcancar
objetivos politicos e ndo econdmicos (uma reelei¢do por exemplo).

Quanto a Credibilidade, qualquer Banco Central tem de gozar de credibilidade para
fazer com que os agentes econdmicos tenham confianca de acreditar que o que é prometido
vai ser comprido sem nenhuma desconfianca. Nesse sentido podemos dizer que um BC de
credibilidade é aquele que tem a capacidade suficiente de fazer com que os agentes
econOmicos acreditem que a sua maneira de fazer a politica estd de acordo com o0s seus
objetivos preestabelecidos, que € a estabilidade de precos, com isso leva os agentes
econOmicos a acreditarem que as regras sempre vao ser cumpridas de acordo o estabelecido.

Quanto a Transparéncia, significa que tudo tém de ser feito sempre de forma clara e
publica. O BC deve manter sempre bem informado os Poderes Politicos e o Publico de tudo
que se relaciona com as suas atividades.

Em relacdo as Expectativas Racionais, € o mesmo conceito defendido pelos novo-
classicos, que foi absorvido pelo NCM, que é a capacidade da populacdo de previsdo das
mudancas na inflagdo, produto e renda.

Alex Cukierman (1996) diz que a IBC se justifica ndo s6 por dados tedricos, mas

também com dados empiricos:

A justificativa empirica do IBC fundamenta-se no volume crescente de dados
empiricos que mostram que, na média, os paises com bancos centrais mais
independentes t&ém taxas mais baixas de inflagdo e as mesmas taxas, ou mais
elevadas ainda, de crescimento da produgdo per capita. Muitos dos estudos
existentes concentram-se nas economias industrializadas e usam indices de
independéncia legal como varidveis substitutas da independéncia de fato. Como o
cumprimento da lei nesses paises € relativamente alto, a independéncia legal é uma
varidvel substituta razodvel da independéncia de fato no caso das democracias
industrializadas. Por outro lado, o cumprimento da lei na maioria dos paises em
desenvolvimento é relativamente insatisfatério. Dai usar-se para esses paises
varidveis substitutas orientadas mais para o comportamento da (falta de)
independéncia, como a rotatividade dos presidentes do BC e a vulnerabilidade do
seu cargo a mudancas politicas. (CURKIERMAN, 1996, p. 392)

Segundo o Rogoff (1985), o elemento chave para a proposicdo de independéncia do
BC € a delegacdo da politica monetaria a um BC que possua aversdo a inflagdo maior que a
média da sociedade (agente conservador). J4 para o Walsh (1995) incorpora o papel dos
contratos 6timos entre o governo € o BC tendo como a ideia chave a teoria do agente-
principal. Assim, com o contrato, o problema do viés inflacionario impde custos ao BC

quando a inflacdo se desvia do nivel 6timo. Com isso sob este acordo principal (governo)
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assina um contrato de incentivo com um agente (Banco Central) segundo o qual quem desviar
da meta fica sujeito ao conjunto de penalidades ex-post, o desvio da inflacdo serd determinado
pela meta preestabelecida. Na visdo do Svensson (1997), um regime de meta inflaciondria é
interpretado como um arranjo do agente e o principal, em que a sociedade delega a politica
monetdria a0 BC (o agente). Nesse caso o BC tem controle perfeito sobre a inflagcdo, o
resultado mostra um equilibrio que corresponda a uma regra 6tima de total compromisso.
Enquanto que o Goodhart (1994, p.1427), reconhece que a curva de Phillips de longo termo
compde os fundamentos tedricos da proposta de independéncia.

Os autores do NCM, quando citam IBC, afirmam que a IBC deve ser legal, ou seja,
deve ser amparada por leis claras, de outra forma ndo hd como impedir que o governo se
utilize dos recursos do BC em situacOes de seus interesses. Para que um BC se torne de fato
independente alguns fatores devem ser organizados e estabelecidos legalmente, fatores esses
como: a rotatividade real dos presidentes do BC e a vulnerabilidade do cargo de presidente do
BC as mudancas politicas. Quanto a rotatividade real dos presidentes do BC argumenta-se que
para um BC mostrar-se independente e efetivo em suas politicas, seus presidentes ndo podem
ser substituidos sempre que sua politica ndo agrade o governo, ja que desta forma o governo
estaria se envolvendo diretamente no controle do BC e por isso este banco ndo seria
independente de fato. J4 sobre a vulnerabilidade do cargo de presidente as mudancas politicas,
o argumento é que o presidente do BC deve estar desassociado a essas mudancas para que
tenha liberdade de adotar medidas de longo prazo e seja eficiente em seu controle do nivel de
precos, quanto a isso ainda se afirma que o cargo do presidente do BC deve ser mais longo
que o do presidente do governo. Os dados empiricos apontam que a eficiéncia do BCI no
controle da inflacio estd diretamente ligada a eficiéncia das leis em garantir esta
independéncia e por isso os bancos centrais de paises desenvolvidos mostram-se mais
eficientes neste controle do que nos paises em desenvolvimento, j4 que no geral as leis sdo
aplicadas de forma mais incisiva nos paises desenvolvidos.

Dessa forma geram-se alguns pré-requisitos institucionais para o BC:

. Inclus@o no estatuto do BC que seu objetivo principal passar a ser o controle

inflaciondrio de forma independente das agdes governamentais;

. Inclusdo de regras que fixam mandatos e dificultem a demissdo dos dirigentes

do banco por razdes politicas;

. A existéncia de patrimOnio proprio e de liberdade de poder para definir o

proprio orcamento.
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Mesmo a lei sendo muito clara, hd vérios aspectos importantes que podem afetar o
comportamento da IBC, tais como a tradicdo, personalidades e a politicas de poder. O
exemplo mais claro disso é o caso da Argentina, antes da sua reforma, um mandato de um
presidente era de duragdo mdxima de quatros anos, mas vigorava também aquela tradi¢do
informal que dizia que se houver qualquer tipo de mudancas de governo o presidente do BC
seria obrigado a se renunciar para sair junto do Governo, ou por outro lado, se o ministro da
fazenda perder seu cargo, nesse caso o presidente do BC seria obrigado acompanha-lo e
deixar o seu cargo também. Desta forma entende-se que a eficiéncia do BC depende muito
mais do que somente a definicdes e cumprimento das leis. Outro exemplo de como a tradi¢dao
afeta a eficiéncia da atividade do BC no controle da inflagdo ¢ o BundesBank alemao, a
populacdo alemd devido suas experiencias histéricas com altos indices de inflacdo no pds-
guerra passou a abolir de forma cultural qualquer politica que gerasse aumento no nivel de
inflagdo, desta forma o BundesBank tem muito mais facilidade em administrar suas politicas
sobre controle de inflagdo.

Pesquisas feitas na maioria dos estudos concluiram que a relagdo entre a IBC e a
distribuicao da inflacdo, essa correlacdo € negativamente tanto na média como na variancia da
inflacio com as medidas da independéncia legal nas 31 economias mais desenvolvidas
(GRILLI; MASCIANDARO; TABELLINI, 1991, CUKIERMAN, 1992, ALESINA;
SUMMERS, 1993, DEBELLI; FISCHER, 1994).

Existem alguns estudos de dados que indicam que a correlagdo positiva entre a
inflacdo e a instabilidade politica (CUKIERMAN; EDWARDS; TABELLINI, 1992). Outra
questao mais relevante é do que até que nivel essa relacdo € direta e mais quando o BC sofre
influéncia politica. Por outro lado, para responder a questdo fizeram a regressao da inflacao e
do desvio padrao da inflacdo para a vulnerabilidade do BC, e com isso teve mais a
rotatividade ndo politica e varias medidas da instabilidade politica. Embora com alguns dados
positivos, as varidveis da instabilidade politica ndo apresentaram nenhum tipo de resultado.
Mas seus coeficientes da vulnerabilidade e da rotatividade politica sempre apresentaram
resultados positivos e eficientes, chegando a conclusdo do que a variabilidade e a ndo
desprezo da inflagdo se depende mais da influéncia politica sobre o BC e a causa da
instabilidade no Banco, e ndo tem nada a ver com o efeito da instabilidade politica sobre a
distribuicao da inflacdo (CUKIERMAN; WEBB, 1995).

Virios estudos foram realizados afim de encontrar uma relacdo entre o crescimento € a

IBC, mas os resultados (principalmente nos paises desenvolvidos), ndo apresentam dados que
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possam justificar um crescimento do PIB relacionado diretamente com a IBC, entretanto, os
tedricos que defendem a IBC afim que com um BCI os agentes econdmicos tem mais
confian¢a na economia do pais, e esta confianga gera investimentos, que resultam em um bom
desempenho da economia, este efeito € mais visivel nas economias em desenvolvimento, por
serem mais dependentes do capital externo.

Segundo Rogoff o modelo conservador da condu¢do do BC implica a existéncia de um
trade off entre a eliminacdo do viés inflaciondrio e a politica de estabilizacdo. Debelle e
Fischer (1994) compararam esse trade off na Alemanha e nos EUA, vendo a perda de
producdo por unidade de desinflacdo (o coeficiente de sacrificio) durante as recessdes nos
dois paises, desde o primeiro choque do petréleo. Eles constataram que apesar do Bundesbank
ter maior independéncia e credibilidade, o coeficiente de sacrificio € muito maior nesses dois
paises. Com isso concluiram que a extrema superioridade da distribui¢do da independéncia do
BC tem uma relacdo positiva com o coeficiente de sacrificio.

Na teoria de IBC existe um debate entre duas correstes sobre quais os limites desta
independéncia, a primeira corrente € tida como mais radical ou conservadora e afirma que a o
BC deve ser completamente independente, onde ndo teria apenas controle pleno dos
instrumentos da politica monetdria mas também € livre para estabelecer suas proprias metas
numéricas de expansdo monetdria, em outras palavras, o BC € livre e ndo presta contas com o
governo, um exemplo deste tipo de administracio € o Bundesbank ( Banco Central da
Alemanha). A outra corrente é tida como moderada e afirma que apesar da independéncia do
BC ser necessaria, as leis da democracia devem ser aplicadas a ele, dessa forma quem deve
determinar as metas a serem mantidas e alcancadas pelo BC sdo os representantes eleitos pelo

povo (governo).

A principal conclusdo dos estudos empiricos sobre a relacdo entre a autonomia do
BC e a distribui¢c@o da inflagdo tanto nas economias desenvolvidas quanto naquelas
em desenvolvimento. No entanto, as medidias de independéncia usadas para se
chegar a essa conclusdo diferem entre os dois grupos de paises. Nos paises
desenvolvidos, usa-se a independéncia legal como varidvel substituta para a
autonomia, e nos paises em desenvolvimento usa-se a rotatividade ou seus dois
componentes, a vulnerabilidade e a rotatividade ndo-politica. A diferenca na escolha
de indices deve-se ao fato de que a independéncia legal € uma varidvel substituta
insatisfatdria para a independéncia de fato nos paises em desenvolvimento, em razdo
dos desvios substanciais entre a pritica de fato e a letra da lei. (CUKIERMAN,
1996, p.399)

Com a IBC a teoria dos regimes de metas nominais volta a se mostrar importante,

importancia esta por duas razdes: a primeira € para comprometer o BC com uma rota ou faixa
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particular para a politica monetdria; a segunda para, desde o inicio, influenciar as expectativas
inflacionarias e, portanto, os contratos nominais. Existem trés tipos de metas que sao
utilizadas pelos bancos: metas cambiais, metas monetdrias e as metas para inflagdo. Entre
estes trés tipos de meta as metas monetdrias e de inflacdo sdo de maior controle do BC, ja as
metas cambiais sdo de controle do governo.

Atualmente o principal regime de metas nominais adotado é o regime de metas de
inflacdo (RMI). Com esse regime temos uma estrutura de politica monetdria pela qual o
anudncio publico de metas de inflacdo oficiais, ou intervalos de metas, € realizada juntamente
com o reconhecimento de que a estabilidade de precos, ou seja, a inflacdo baixa e estdvel, é
objetivo primdrio de longo prazo da politica monetéria.

Em 2002 o FMI elaborou um conjunto de pré-requisitos que seriam necessdrios para
que uma economia pudesse adotar a IBC:

. Independéncia do banco central e responsabilizacdo publica dos seus atos,
mediante a mandatos ndo coincidentes e regras rigidas para a demissdo dos dirigentes,
transparéncia e presta de contas a sociedade;

) Estabilidade macroecondmica, expressdo através de equilibrio fiscal, baixa
dependéncia externa, inflacdo descendentes quando da adog¢do do regime;

. Estabilidade de desenvolvimento do sistema financeiro, pressupondo
estabilidade e rigidez do sistema financeiro e mercado de capitais desenvolvidos;

. Existéncia de instrumentos de politica monetdria apropriados, incluindo
dominio de técnicas de controle e previsdo da inflacdo e objetivo cambial subordinado a meta
de inflagdo.

De acordo com os pré-requisitos elaborados pelo FMI grande parte das economias
mundiais ndo possuem as caracteristicas necessdrias para adotar um BCI ou um RML

As economias em desenvolvimento no geral sdo extremamente vulnerdveis as
oscilagdes dos investidores internacionais em um contexto de financgas globalizadas, marcado
pela volatilidade dos fluxos de capitais associada a predominancia da logica especulativa e
financeira sobre a produtividade, além disso as moedas dos paises em desenvolvimento nao
sdo conversiveis, ou seja, ndo s@o demandadas pelo mercado externo, desta forma o pais é
extremamente dependente do fluxo de capital externo, nesse caso se as taxas de juros sdo
fixadas abaixo do nivel determinado no mercado internacional pode ser que ocorra uma fuga
generalizada de capital doméstico interrompendo assim a atracdo de recursos externos

causando assim prejuizos gigantescos a economia.
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5. CONCLUSAO

A histéria do pensamento macroecondmico € o palco de um grande debate, de um lado
estdo aqueles que concordam com Keynes (pelo menos em grande parte) e de outros aqueles
que concordam com os cldssicos (pelo menos em grande parte). Este debate tem impactos
direto na organizacdo da sociedade pois as politicas macroeconomias vém sendo aplicadas
diretamente pelos governos principalmente a partir dos anos 1946. Os acontecimentos
histéricos sdo determinantes para a evolucdo destes pensamento e debate, eventos como crise
de 29 (inicio do questionamento a hegemonia do pensamento cldssico), fim da Segunda
Guerra mundial (adocdo do pensamento keynesiano como hegemonico), crise inflacionaria a
partir de 1970 (inicio do questionamento a efici€ncia da politica keynesiana) e as elei¢cOes de
Reagan e Margareth nos anos 80 (fim do welfare state e foco na luta contra a inflag@o e inicio
do pensamento hegemonico neoliberal).

O NCM surge como uma sintetizacdo sobre os pontos que sdo consenso entre 0s
estudiosos da macroeconomia contemporanea apresentando aspectos das escolas monetarista,
novos keynesianos e novos cldssicos, entretanto a influéncia € muito maior das escolas
monetarista € novos cldssicos. Afirma que tanto a politica fiscal quanto a monetdria tem
efeitos reais sobre a economia, entretanto defende que a politica monetéria € a principal e que
a utilizacdo de uma politica monetdria discriciondria causa inflacdo, por isso a politica
monetdria deve ter como Unico ou principal objetivo o controle da inflagdo e para esse
controle ser eficiente € necessdrio que haja um BCI e RMI ativo. As teorias expostas pelo
NCM negam a economia a possibilidade de utilizagdo de uma politica monetéria e fiscal para
recuperacdo em periodos de crise, e isso se mostra bastante perturbador, pois como foi
apontado pelos pds-keynesianos, em periodos de crise econOmica € necessdria uma
intervengdo do governo para incentivar a recuperagdo do mercado. A negligéncia do NCM
com o mercado externo também € um ponto preocupante.

A IBC restringe o uso da politica monetéria ao controle da inflacdo de forma que o
governo perde um poderoso instrumento de reagdo em periodos de crise. Essa perda de
instrumento da politica monetdria € particularmente preocupante quando se trata dos paises
em desenvolvimento, que em grande parte sdo extremamente dependentes do mercado
externo, uma alteracdo na taxa de juros externo pode causar uma fuga de capital externo da
economia e com a politica monetdria focada apenas no controle do nivel de precos o governo

fica sem resposta a essas alteracOes e os resultados podem ser absurdamente maléficos a
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economia. Os pré-requisitos apresentados pelo FMI ji apontam que grande parte das
economias em desenvolvimento ou periféricas ndo possui as caracteristicas bdsicas para

adotarem um BCI e um RML
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