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RESUMO
INFLACAO: ORIGENS E ABORDAGENS TEORICAS

AUTOR: Daniel César Stumm
ORIENTADOR: Prof®° Dr. Julio Eduardo Rohenkohl

Historicamente, a inflagdo tem sido motivo de controvérsia entre os economistas,
especialmente, no que diz respeito ao papel da moeda nesse processo. Assim, a pesquisa tem
por objetivo identificar as causas de inflagdo para as abordagens tedricas
convencional/neocldssica e pos-keynesiana, assim como, compreender suas respectivas
sugestdes contra o aumento geral do nivel de precos. Identificou-se que enquanto a
perspectiva convencional esteve historicamente atrelada a Teoria Quantitativa da Moeda e,
assim, entende a inflagdo como um fendmeno monetdrio que implica excesso de demanda,
para a andlise pos-keynesiana os surtos inflaciondrios surgem, em geral, na estrutura de oferta
da economia, podendo ser identificadas sete origens. O motivo dessa distinta compreensao
decorre, principalmente, da admissdo - ou nao - da neutralidade da moeda. Entendendo a
moeda como neutra, os tedricos neoclassicos recomendam o aumento da taxa de juros para
combater a inflagdao. Por outro lado, os pos-keynesianos - contrarios a neutralidade da moeda -
recomendam instrumentos especificos para cada tipo de inflacdo e entendem o aumento da
taxa de juros como um remédio generalizado para um sintoma localizado, dessa forma,
limitando o potencial de crescimento das economias.

Palavras-chave: inflacdo, moeda, politica monetaria, taxa de juros, pos-keynesianismo.



ABSTRACT
INFLATION: ORIGINS AND THEORETICAL APPROACHES

AUTHOR: Daniel César Stumm
ADVISOR: Prof° Dr. Julio Eduardo Rohenkohl

Historically, inflation has been a reason for controversy between economists, especially
talking about the role of money in this process. Therefore, the research aims to identify the
causes of inflation in the conventional/neoclassical and post-keynesian theoretical approaches
as well as to comprehend its respective suggestions against the rise of general price-level. It
has been identified that the conventional perspective has been historically connected to the
Quantity Theory of Money and it understands that inflation is a monetary phenomenon that
implies in demand excess. To the post-keynesian analysis the inflationary outbreaks arise in
general in the economy supply structure, being possible to identify seven origins. The motive
of this distinctive comprehension occurs mostly in the admission - or not - of monetary
neutrality. Understanding the money as neutral, the neoclassical theoricals recommend the rise
of interest rates to fight inflation. On the other hand, the post-keynesians - contrary to the
money neutrality - recommend specific instruments to each kind of inflation and understand
the rise of interest rates as a generalized medicine to a local symptom, thus limiting the
economy's potential growth.

Keywords: inflation, money, monetary policy, interest rates, post-keynesianism.
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1. INTRODUCAO

A inflacdo ¢ definida pelo Banco Central do Brasil (2023) como “o aumento dos
precos de bens e servigos, que implica a diminui¢do do poder de compra da moeda”.
Ademais, essa elevacdo do nivel de precos ocorre de forma geral e ¢ continua no tempo, ou
seja, ndo se manifesta em um uUnico produto, nem possui carater esporadico (Luque;
Vasconcellos, 2006). Para além da defini¢do, no entanto, diferentes sdo os impactos do
aumento geral do nivel de precos nos distintos estratos da populacdo e variadas foram as
experiéncias histdricas nacionais com o aumento geral do nivel de pregos. Ademais, distintas
sdo as controvérsias entre os economistas no que tange a essa tematica.

No contexto inflacionario vivido pelos nascentes Estados Unidos da América, entre
1673 e 1682, Galbraith (1982, p. 12) indica que “ndo pela tltima vez, a inflagdo exerceu um
efeito particular sobre a distribuicdo de renda. Perdas dos assalariados, constituiam ganhos
dos capitalistas que recebiam os precos altos e crescentes”. J4 em relagdo & moeda, a
proibi¢dao de emissdao de papel-moeda era motivo de fortes tensdes entre a metropole inglesa e
a colonia americana. A titulo de exemplo da mentalidade monetéaria americana da época, em
1736, Benjamin Franklin - um dos founding fathers de maior destaque - pediu desculpas ao
publico de seu jornal pelos atrasos nas entregas. Sua justificativa era de que estava “usando a
prensa para o bem publico, tornando o dinheiro mais abundante” (Galbraith, 1983, p. 58).
Percebe-se, assim, que a emissdo monetaria naquele momento carecia de centralizagdo, assim
como, de regulacdo de quantidades, culminando no fato dubio de que

[...] os Estados Unidos surgiram ndo numa maré de inflagdo, mas de hiperinflagdo

[...] O que ¢é certo, porém, ¢ que ndo havia qualquer alternativa” (Galbraith, 1983, p.
65).

No que diz respeito a emissdo monetaria e a revolucao, Galbraith (1983) identifica na
Franga, situacdo semelhante a verificada nos EUA. A Revolucdo Francesa teria sido
possibilitada pelos assignats - papel-moeda lastreado nas terras francesas. Em 1789, o
governo autorizou a emissao de assignats em valor equivalente a 400 milhdes de libras, com o
objetivo de liquidar a divida publica, estimular a industria e gerar melhor aproveitamento das
terras agricultaveis. Nesse sentido, “se os cidaddos franceses tivessem sido obrigados a agir
segundo os canones financeiros convencionais, ndo poderiam ter agido, e tampouco os
americanos [...]” (Galbraith, 1983, p. 67).

Perpassando séculos, a Alemanha viveu no periodo posterior a Primeira Guerra

Mundial uma das experiéncias inflacionarias historicas mais dramaticas. Obrigada a pagar



vultosas indenizac¢des decorrentes do Tratado de Versalhes - que estabeleceu a paz e impos a
culpa e os custos da guerra aos alemaes - a Alemanha verificou, a partir de 1921, o que se
convencionou chamar de hiperinflacdo. Enquanto em 1921, o nivel de pregos estava 35x
(vezes) superior ao ano base de 1913, em 1922 esse numero aumentou para 1.475x ¢ em 1923
para 1.422.900.000.000x (1 trilhdo, 422 bilhdes e 900 milhdes de vezes). “Em 20 de
novembro de 1923 [...] foi declarado que o velho marco nao tinha mais valor como dinheiro”
(Galbraith, 1983, p. 168).

O Brasil, por sua vez, conviveu com a inflagdo cronica em boa parte da sua historia,
pelo menos no periodo apds 1850, para o qual constam dados confiaveis (Contador, 1989).
Entre as décadas de 1950 e 80, especialmente, essa inflacdo foi concomitante a um vigoroso
processo de crescimento econdmico, levantando debates em torno da sua “funcionalidade”
para a industrializacao contrapostos a ideia de que essa se deu apesar das distor¢des causadas
pelo aumento do nivel de precos (Carvalho, 1990; Contador, 1989). Ao longo da década de
80, no entanto, com a aceleragdo da inflacdo para patamares até entdo nunca vivenciados pela
economia brasileira - que culminaram em uma hiperinflagdo na virada da década (média de
1321,27% a.a. entre 1990 e 1994) - solucionar a questdo inflacionaria tornou-se o objetivo
principal de economistas e governantes (Gremaud, 2016). Solucdo, por conseguinte, que viria
a ser alcancada por meio do Plano Real.

No ambito das Ciéncias Econdmicas, por sua vez, a evolucdo do pensamento em
economia monetaria esteve atrelada as distintas experiéncias historicas e as dificuldades reais
enfrentadas pelos formuladores de politicas economicas, buscando conter pressdes
inflacionarias e deflacionarias (Carvalho, 2015). Evolugdo essa que ndo ocorreu sem
controvérsias, especialmente, na forma como os economistas entendem a moeda na economia
e, consequentemente, como se da (ou ndo) a relagao desta com o aumento geral do nivel de
precos, a taxa de juros e o crescimento econdmico. Mais precisamente, o seio dos debates
da-se a partir da capacidade da moeda exercer efeito sobre as variaveis reais da economia,
vide o consumo, investimento, nivel de emprego e o produto. Em outras palavras, trata-se de
admitir ou ndo, a neutralidade da moeda (Lopes, Mollo e Colbano, 2012).

Em termos histéricos, a evolugdo do pensamento econdmico acerca do efeito da
moeda nas variaveis reais esteve situada em torno da evolucdo e das criticas a Teoria

Quantitativa da Moeda (TQM). Conforme Friedman (1989)

Uma coisa ¢ certa: a teoria quantitativa da moeda continuara a provocar acordos,
controvérsias, repudios e analises cientificas, bem como continuara a desempenhar



seu papel na politica governamental durante o proéximo século, como o fez nos
ultimos trés (Friedman, 1989, p. 36).

De modo geral, a TQM correlaciona a quantidade de moeda em circulagdo na
economia ao nivel de pregos e para chegar a essa conclusdo pressupde, entre outras coisas,
que a moeda seja neutra (Lopes; Mollo; Colbano, 2012). John Maynard Keynes, por sua vez,

adquiriu papel central na critica a8 TQM:

O ponto central da critica de Keynes a TQM se refere a sua hipotese basica de que a
economia funciona a plena capacidade, o que ficou demonstrado ser falso na Grande
Depressao de 1930. Se a economia ndo opera no pleno emprego, isto implica que
variagcdes na quantidade de moeda podem drenar o produto e o emprego antes de
afetarem os precos. Como nao ha forcas econémicas que assegurem por si mesmas o
pleno emprego dos fatores, Keynes inverte as hipoteses da TQM, considerando que
possam ocorrer variagdes no nivel da renda e do produto e que pregos e salarios
podem ser rigidos devido a fatores institucionais, como a a¢do dos sindicatos ¢ a
administracdo de precos. Para ele, o nivel de pregos deve refletir mais o custo de
producdo do que a variagdo da quantidade de moeda (Corazza, 2007, p. 5).

Contemporaneamente, enquanto que o novo consenso de politica monetaria entende a
moeda como neutra no longo prazo - pressuposto herdado da TQM - para os pds-keynesianos
- herdeiros da critica a TQM de Keynes - a moeda tem papel fundamental na determinagdo do
investimento, através da preferéncia pela liquidez (Lopes; Mollo; Colbano, 2012; Corazza,
2007). Essa compreensao distinta da moeda, por conseguinte, implica entendimentos
diferentes da inflacdo, suas causas, formas de mitigagao e/ou tratamento.

A regra convencional de politica monetaria adotada pelo BACEN indica que na
existéncia de pressdes inflacionarias, a autoridade monetaria deve responder com aumento da
taxa de juros (Sicsu, 2007). Esse aumento da taxa de juros impacta, no curto prazo, o
consumo, as decisdes de investimento, o nivel de desemprego, a divida publica ¢ a
distribuicdo de renda, entre outros. Ademais, conforme Lopes, Mollo e Colbano (2012)
apontam, a taxa de juros presente pode afetar o produto potencial da economia, ou seja, as
perspectivas de crescimento para o futuro. Dessa forma, discutir inflacdo e as consequéncias
da politica monetaria, ndo ¢ trivial. Seus desdobramentos t€ém impacto tanto no Brasil atual,
como nas suas perspectivas de desenvolvimento econdmico.

Diante do contexto histérico e econdmico abordado, a presente monografia busca
explorar distintas compreensdes do processo inflacionério e responder ao seguinte problema:
quais sao as causas ¢ formas de tratamento da inflagdo? Para tal, sdo contrapostos, tanto os
aspectos e pressupostos tedricos a partir dos quais derivam as conclusdes dos economistas,
assim como, as consequéncias praticas das medidas adotadas no tratamento da inflagdo.

Conforme Corazza (2007, p. 8), “uma teoria monetaria ndo ¢ apenas uma teoria da moeda,
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mas inclui uma determinada concepg¢do de economia”. Assim, propde-se o estudo de duas
correntes do pensamento econdomico, tanto a convencional - que entendendo a inflagdo como
um fendomeno de demanda, recomenda extensivamente a elevacao da taxa de juros como
resposta ao aumento do nivel de geral de pregos da economia - assim como, a corrente pos
keynesiana - que enxerga a inflacdo de forma multifacetada, relacionada a estrutura de oferta
da economia, grau de concorréncia, fatores externos, entre outros (Sicsu, 2007).

Para a definicao do que seria a economia convencional, adota-se o conceito de “saber
convencional”, elaborado por Galbraith (1987). Esse saber convencional seriam as ideias
aceitaveis, que sao utilizadas frequentemente pelos individuos, gerando um ambiente de
estabilidade. No que tange as Ciéncias Econdmicas, por sua vez,

“[...] os escritores classicos britdnicos, sua releitura neoclassica e, mais
recentemente, a sintese que incorporou algumas ideias atribuidas a Keynes,
proporcionam uma base interpretativa amplamente compartilhada da vida econdmica
e social. Galbraith (1987) denomina este substrato econémico do saber convencional

de tradi¢do economica central. Ao aderir a ela, a maioria dos individuos encontra o
sossego de partilhar de ideias de eruditos” (Ripka; Krauser; Rohenkohl, 2017, p. 4).

Para a definicdo do que seria o pds-keynesianismo, Carvalho (1991, p. 15) utiliza a
no¢do de “leituras da obra de Keynes ndo-neocldssicas”. Nesse contexto, no entanto,
poderiam ser identificados trés grupos distintos. No primeiro grupo - conhecido como a
tradicdo do crescimento econdmico - se destacaram autores como Roy Harrod, Nicholas
Kaldor, Joan Robinson e Luigi Pasinetti. J4& o segundo - que relaciona deficiéncias de
demanda efetiva com o modelo de precos de Piero Sraffa, sendo assim conhecido como
sraffiano - ficou especialmente conhecido nas obras de Pierangelo Garegnani e John Eatwell.
Por fim, uma terceira corrente seria aquela que possui interesse especial pelas variaveis
monetarias, sendo assim, a abordagem pds-keynesiana a ser utilizada ao longo desta pesquisa.
Os autores mais conhecidos que aprofundam a no¢do de Keynes de “economia monetéria de
producdo” seriam Paul Davidson, Jan Kregel, Hyman Minsky, Victoria Chick e Sidney
Weintraub (Carvalho, 1991).

Dessa forma, o objetivo geral da pesquisa ¢ identificar as causas da inflacdo e as
medidas para evitd-la e combaté-la segundo as abordagens econdOmicas convencional
(classica, neoclassica e sinteses) e pods-keynesiana. Ademais, somam-se como objetivos
especificos comparar as definicdes de moeda da teoria convencional e da abordagem
pos-keynesiana, e identificar os causadores de inflagdo segundo cada uma das duas
abordagens tedricas referidas, assim como, apresentar como se deu a evolugdo dessas

compreensoes.
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De modo geral, entende-se que langar luz aos pressupostos tedricos da economia
convencional comparativamente a abordagem pods-keynesiana, pode permitir a compreensao
da inflagdo de modo a minimizar os impactos sociais € econdmicos decorrentes do seu
tratamento.

Por fim, em relagdo a sua estrutura, a monografia ¢ dividida da seguinte forma. Além
dessa introducdo, no segundo capitulo é abordado o método da pesquisa. Ja no terceiro e
quarto capitulos sdo apresentadas, respectivamente, as duas vertentes teoricas, especialmente,
as suas respectivas compreensdes sobre a moeda e em relacdo as origens e formas de
tratamento da inflagdo. Por sua vez, na quinta parte, sdo construidos quadros comparativos e
sumarizadas as diferencas entre as teorias, assim como, apresentada a linha do tempo de
evolucdo das abordagens. Por fim, sdo apresentadas as conclusdes e as referéncias

bibliograficas utilizadas na construgdo do trabalho.
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2. METODO

Tendo em vista os objetivos da monografia, ¢ utilizado como método de pesquisa a
comparagdo entre as proposi¢cdes de duas abordagens tedricas macroecondmicas no que se
refere ao papel da moeda na economia e as causas e consequéncias de processos

inflacionérios. Segundo Fachin (2005), o método comparativo

Consiste em investigar coisas ou fatos e explica-los segundo suas semelhangas ¢
suas diferencas. Geralmente, o método comparativo aborda duas séries ou fatos de
natureza analoga, tomados de meios sociais ou de outra area do saber, a fim de se
detectar o que ¢ comum a ambos. [...] Permite a analise de dados concretos ¢ a
dedugdo de semelhancas e divergéncias de elementos constantes, abstratos e gerais,
propiciando investigagdes de carater indireto. (Fachin, 2001, p. 40)

Para a operacionaliza¢do da comparagdo, por sua vez, sdo combinados procedimentos
de revisdo bibliografica narrativa (ou tradicional) com a construcao de quadros comparativos
entre as proposicdes das teorias. A revisao bibliografica narrativa, de acordo com Pais Ribeiro

(2014, p. 676)

E uma revisio qualitativa que fornece sinteses narrativas, compreensivas, de
informag@o publicada anteriormente. [...] Constituem instrumentos educativos uteis
dado juntarem muita informacdo num formato legivel, e apresentarem uma
perspectiva alargada do topico em revisdo. Sao estudos apropriados para descrever e
discutir o desenvolvimento ou o "estado da arte" de um determinado assunto, tanto
do ponto de vista teorico como do ponto de vista contextual.

Ao diferenciar a revisdo narrativa da sistematica, Pais Ribeiro (2014, p. 677) indica
que enquanto a revisdo sistematica “procura respostas especificas aprofundadas para questoes
com frequéncia muito restritas”, a revisdo narrativa “foca um conjunto alargado de questdes
relacionadas com um topico especifico (em vez de abordar uma questdo especifica em
profundidade)”. Dessa forma, tendo por topico a inflacdo e as questdes relacionadas a ela,
anteriormente apresentadas, a revisdo narrativa torna-se ideal para a realizacdo desta
monografia. Ademais, esse tipo de revisao, além de ser adequado para a fundamentacao de
artigos, teses, dissertacdes e trabalhos de conclusdo, caracteriza-se por ndo esgotar as fontes
bibliograficas relacionadas a tematica, ndo sendo necessaria a aplicagdo de métodos
sistematicos de avaliacdo e selecdo de trabalhos (UNESP, 2015). Assim, permite ao autor
maior liberdade na escolha e interpretacao critica das informagdes obtidas.

Em relacdo aos procedimentos a serem realizados, Souza et al (2021) aponta seis
passos para a realizacdo da revisdo narrativa: 1) a escolha do tema; 2) busca na literatura; 3)

selecdo de fontes; 4) leitura transversal; 5) redacdo; 6) referéncias, os quais sao seguidos..
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Ademais, a fim de possibilitar melhor sistematizagdo das informagdes obtidas por

meio da revisdo realizada, pretende-se - a partir do estabelecimento de categorias comuns

entre as correntes econoOmicas analisadas - realizar a criagdo de quadros comparativos,

entendidos como

um esquema que nos permite comparar e contrastar diferentes elementos em relacao
a duas ou mais categorias similares sobre determinado tema. [...] Os quadros
comparativos ajudam a organizar e facilitar a identificacdo de caracteristicas
semelhantes ou destoantes. Em outras palavras, trata-se de uma técnica que facilita a
compreensdo de um assunto por meio da visualiza¢do esquematica das informagdes.
[...] Por isso, o quadro comparativo é uma interessante ferramenta que nos permite
organizar as teorias em seus principais conceitos [...], de forma que possamos
visualiza-las e diferencia-las com maior facilidade (Modenuti, 2019, p. 1).

Quadro 1 - Conceitos selecionados para comparagéo

Economia convencional

Economia
keynesiana

TQM Classica

Monetarismo

Novo Consenso
Macroecondmico

Pos-keynesianos

Concepcao de
moeda

Neutralidade da
moeda

Demanda por moeda

Oferta de moeda

Origens da inflagdo

Tratamento da
inflagdo

Regras X
Discricionariedade

Expectativas

Fonte: Elaboragao propria

No Quadro 1 sdo apresentadas as abordagens a serem comparadas, assim como, 0s

conceitos que efetivam essa comparagdo. A escolha dos conceitos se deu a partir da revisao

narrativa, por meio da qual foi possivel identificar as categorias principais que diferenciam as

abordagens econdmicas apresentadas e, por conseguinte, embasam suas respectivas

interpretagdes da inflagdo. Em relagdo a moeda, verificou-se, inicialmente, que a sua

concepgdo implica em assumir ou ndo a sua neutralidade, seja no curto ou no longo prazo. A

assun¢do da neutralidade, por sua vez, acarreta que a inflagdo manifesta-se, essencialmente,
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como um fendmeno monetario, enquanto a sua negagdo resulta no impacto da politica
monetaria sobre as variaveis reais da economia. Para tal compreensdo, ¢ decisivo o fato da
demanda do publico por moeda ser constante ou varidvel, assim como, a sua elasticidade. A
oferta por moeda, por conseguinte, quando considerada como exdgena equivale a entender
que a autoridade monetaria possui total controle sobre a quantidade de moeda em circulagdo
e, assim, sobre a inflagdo, o que ndo ocorre quando admitidos componentes enddgenos nesse
processo. Ademais, a identificacdo das origens da inflacdo e sua relagdo - ou ndo - com a
moeda, geram formas de tratamento correspondentes as suas causas. Assim, a identificacao de
origens distintas acarreta medidas também diferentes de combaté-la - ou evita-la. Por outro
lado, a forma como se considera que as expectativas dos agentes sdo formadas, implica em
maior ou menor capacidade da autoridade monetéaria em influencié-las, tal como, na escolha
pelo uso de regras ou de discricionariedade para que a politica monetaria cumpra com o que
se propde. Por fim, foi possivel observar evolugdes em determinadas compreensdes, de modo
que as abordagens s3o subdivididas de modo a facilitar a observacdo desses

desenvolvimentos.
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3. A ABORDAGEM CONVENCIONAL DA INFLACAO

3.1 OS ANTECEDENTES CLASSICOS DA TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

Segundo Marques (1987), a TQM (Teoria Quantitativa da Moeda) que indica, de modo
geral, que a taxa de varia¢do do nivel de precos seria proporcional ao aumento dos meios de
pagamento, ¢ uma das mais antigas teorias de inflagdo. J& no século XVI, Jean Bodin -
filosofo e jurista francés - em explicacao sobre o processo inflacionario vivido pela Franga a
época, indicava ser a maior quantidade de ouro disponivel no pais o principal fator causador
da inflagdo (CORAZZA; KREMER, 2003). Assim como nesse primeiro exemplo, a evolucao
do pensamento econdmico em economia monetaria nos periodos seguintes esteve atrelada as
dificuldades reais enfrentadas pelos formuladores de politicas econdmicas, especialmente,
com o objetivo de evitar pressdes inflacionarias e deflacionarias (Carvalho, 2015).

Em obra de 1752, David Hume foi um dos pioneiros ao relacionar variaveis reais e
monetarias (Marques, 1987). Sua teorizagdo baseava-se ainda em uma moeda puramente

metalica e no processo de industrializagdo em aceleracdo e argumentava que

E verdade que a indéstria tem-se incrementado em todas as na¢des da Europa desde
o descobrimento das minas na América [...] e isto pode ser atribuido, entre outras
razdes, ao aumento do ouro e da prata. Assim, pois, vemos que em um reino onde
comega a fluir dinheiro em maior abundéncia do que antes, tudo muda; o trabalho ¢
a industria se avivam; o comerciante se torna mais empreendedor, e até o agricultor
maneja o seu arado com maior entusiasmo ¢ atencdo [...]. Para explicar este
fendmeno devemos considerar que ainda que o novo prego alto das mercadorias é
uma consequéncia necessaria do aumento do ouro e da prata, tal aumento ndo ocorre
de imediato [...] A principio ndo se percebe nenhuma alteracdo; gradualmente os
pregos vao subindo, primeiro o de algumas mercadorias, logo o de outras, até que o
total alcanca a propor¢do de aumento apropriada a nova quantidade de dinheiro que
ha no reino. Em minha opinido, ¢ somente no intervalo, no periodo intermediario
entre a aquisi¢do do dinheiro e o aumento dos pregos, que o aumento na quantidade
de ouro e prata favorece a industria (Hume, 1752, apud Carvalho, 2015, p. 27).

Diante desse escrito, Carvalho (2015) argumenta que as elaboracdes de Hume vao
além da relagdo simplista e proporcional entre o aumento da quantidade de moeda em
circulagdo e o nivel de pregos. Ou seja, no curto prazo variagdes no nivel de moeda em
circulagdo poderiam estimular a atividade econdmica, enquanto a TQM seria uma condi¢do de
longo prazo.

Ao final do século XVIII e inicio do século seguinte, os debates relacionando emissao
monetaria, nivel de precos e atividade econdmica intensificaram-se, especialmente, na

Inglaterra ¢ em decorréncia dos esfor¢os de guerra contra a Franca (Carvalho, 2015). Em
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1797, com as necessidades de emissdo monetaria e criagao de crédito decorrentes das guerras,
o Banco da Inglaterra rompeu com o lastro automatico entre as notas bancarias e os metais
preciosos - que mantinham a oferta de moeda na economia limitada. Esse fato, somado a
desvaloriza¢dao da libra esterlina em relagdo ao ouro na primeira década do século XIX, deu
origem a uma longa controvérsia, conhecida como “controvérsia bullionista”. Por um lado, os
bullionistas, dentre os quais estavam David Ricardo, Henry Thornton e Thomas Malthus,
argumentavam que a depreciagdo da libra decorria de uma politica inflacionaria do Banco da
Inglaterra, que teria emitido papel-moeda em excesso. Assim, propunham o retorno a
conversibilidade do papel-moeda em ouro. A conversibilidade, ao limitar as emissdes,
restauraria a estabilidade do nivel de pregos e do cadmbio. Os anti bullionistas, por sua vez,
lotados em grande parte no Banco da Inglaterra e no gabinete inglés, entendiam que a
desvalorizagdao era circunstancial e decorria, concomitantemente, das inevitaveis despesas
externas com a guerra ¢ da queda das exportagdes inglesas naquele momento. Ademais,
indicavam a impossibilidade das notas serem emitidas em nivel superior as necessidades dos
tomadores de crédito, tendo em vista que s6 tomariam emprestado o que seria lucrativo aos
seus negocios (Carvalho, 2015).

As divergéncias do periodo, no entanto, ndo se restringiam a simples dicotomia
bullionista. Thornton e Ricardo, ambos identificados como ‘“bullionistas”, discordavam em
relagdo a capacidade da moeda de gerar efeitos no produto real (Carvalho, 2015). Por um lado
Thornton, banqueiro e parlamentar inglés, argumentava que, no curto prazo, variaveis
monetarias poderiam afetar varidveis reais e vice-versa. O sistema de crédito e a emissdo de
moeda, por exemplo, cresceriam a partir do crescimento dos negécios de forma que a emissao
de notas por parte do Banco da Inglaterra deveria se dar de forma discricionaria, adaptando-se
as condi¢des da economia. Ricardo, por sua vez, negava que o aumento das notas poderia
gerar algum efeito sobre a producdo, defendendo regras que limitassem o crédito a funcionar
assim como funcionava o dinheiro metélico.

Ademais, as controvérsias citadas tiveram desdobramentos posteriores. Iniciada nos
anos 20 do século XIX, a oposicao entre as Escolas do Meio Circulante, Bancaria e dos
Bancos Livres, exp0s distintas compreensdes acerca do monopdlio da emissdo de moeda e da
necessidade de regras, ou ndo, para a oferta de moeda (Carvalho, 2015). Enquanto as escolas
do Meio Circulante - com inspira¢gdes em Ricardo - e a Bancaria - influenciada por Thornton -
argumentavam em favor do monopoélio de emissao de moeda por parte do Banco Central a fim
de assegurar a estabilidade financeira da Nagdo, impedindo a emissdo excessiva de moeda, a

escola dos Bancos Livres defendia que somente a livre concorréncia bancaria garantiria a
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estabilidade monetaria. Para os adeptos dessa ultima corrente, a estratégia competitiva dos
bancos requer a confianga do publico nas emissdes, de modo que ndo haveria oferta de moeda
em demasia e seriam dispensaveis regras para regula-la. Sobre a necessidade de regras para
regular a oferta monetéria, a Escola Bancaria tinha posi¢cdo semelhante a dos Bancos Livres,
argumentando que o volume de notas em circulagdo dependeria da demanda, aumentando em
periodos de aquecimento da atividade produtiva e diminuindo quando da desaceleracao.
Nesse contexto, expansdes monetarias s6 ocorreriam de forma efémera, pois as notas
retornariam aos bancos no momento do pagamento dos empréstimos. Ja para os adeptos do
meio circulante, a estabilidade financeira so seria alcancada por meio da limitacdo da emissao
monetdria as flutuagdes das reservas de ouro, no que ficou conhecido como “padrao-ouro”.

O resultado da série dos debates anteriores foi a promulgacao da Lei Bancaria de 1844,
que adotava o “padrao ouro” e estabelecia o monopdlio de emissao de moeda para o Banco da
Inglaterra. Na pratica, no entanto, Carvalho (2015) indica que a operacionaliza¢cdo do modelo
era possivel pelos elevados superdvits comerciais ingleses e, mesmo assim, em periodos de
panico, emissoes fiduciarias eram permitidas a fim de conter os animos. Para esse momento,
Galbraith (1983, p. 41) indica que “Ricardo triunfou em termos de principio, mas perdeu

somente por questdes de necessidade pratica”.

32 A FORMALIZACAO DA TEORIA QUANTITATIVA DA MOEDA

A formalizagdo da TQM, por sua vez, data do final do século XIX, e tem origem na
obra de autores como Marshall, Fisher e Wicksell (Marques, 1987). Criada por Simon
Newcomb, em 1885, mas popularizada por Irving Fisher no inicio do século XX, a primeira

versao da TQM baseia-se na

identidade existente entre o total de pagamentos em moeda e o total de bens
transacionados. Note-se que, em cada ato de compra e venda de um bem ou servigo
qualquer, os pagamentos em moeda e o valor monetéario dos bens e servigos trocados
sdo iguais. Logo, o total de moeda paga nas transagdes ¢ igual ao valor monetario
total dos bens e servigos comprados (Corazza; Kremer, p. 68, 2003).

Assim, essa primeira versao ficou conhecida como “equagdo de trocas” - por destacar
o papel da moeda como meio de troca - ou “equagdo de Fisher” e estabeleceu a seguinte

equagao:

MV = PT (1)
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onde M corresponde ao estoque monetario, V' ¢ igual a velocidade de circulagao da
moeda, P ¢ o nivel geral de precos e T ¢ a quantidade de transagdes fisicas de bens e servigos.
Assim, MV corresponderia ao total das transferéncias de moeda para pagamento e PT seria o
total de transferéncias de bens e servigos (Corazza; Kremer, 2003).

Posteriormente, a fim de lidar com dificuldades estatisticas e conceituais de calculo do
volume de transagdes (T), James Angel, da Universidade de Columbia, desenvolveu a TQM

na sua forma renda, substituindo T pelo Produto Interno Bruto (Y) e estabelecendo a equagao:

MV = PY (2)

onde Y seria o PIB real (Carvalho, 2015).
Como para os classicos os precos seriam flexiveis tanto no curto como no longo prazo
e a Lei de Say' sempre seria valida, o produto da economia seria aquele correspondente ao

pleno emprego, ou seja, a curva de oferta agregada seria vertical, conforme Figura 1.

Figura 1: Oferta Agregada Vertical

Nivel de pragos (P) Oferta Agregada (OA)

Demanda Agregada (DA)

PIE Real (Y}

Fonte: Elaboracao propria baseada em Gremaud et a/ (1997)

' Conforme Gremaud et al (1997, p. 97), o mundo da Lei de Say ¢ aquele no qual a “oferta cria sua propria
procura”. “De acordo com esta, toda a renda criada no processo de produgao seria gasta, de forma a adquirir toda
producdo. Ou seja, ndo seria possivel uma situagdo de insuficiéncia generalizada de demanda [...]. Para que a Lei
de Say seja valida, considera-se que s6 haja demanda por moeda pelo motivo transacao [...]. Toda a renda ganha
pelas pessoas ¢ gasta apenas na compra de bens e servigos. Ou seja, a Lei de Say ndo prevé demanda por moeda
pelo motivo portfélio, ja que ndo supde algum tipo de especulacdo financeira”.
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Ademais, supondo a velocidade de circulacdo da moeda (V) fixa no curto prazo devido
a fatores institucionais, se estabelece a relagcdo geral da TQM: variagdes na quantidade de
moeda ofertada (M) apenas provocam alteracdo no nivel de pregos (P), sem qualquer efeito
sobre o produto (Corazza; Kremer, 2003).

Para chegar a relagdo obtida, Corazza e Kremer (2003) enfatizam que as conclusdes da
TQM derivam das seguintes hipdteses:

a) plena flexibilidade de pregos, tanto de bens e servigos como de salarios;

b) o produto real das economias a pregos constantes depende somente de fatores reais, a
exemplo da qualidade e quantidade da mao de obra, o estoque de capital e o nivel de
tecnologia;

¢) avelocidade da moeda apresenta comportamento lento e previsivel.

Se confirmadas as hipdteses, estaria configurada a dicotomia entre o lado real e o
monetario da economia - mais conhecida como “dicotomia cldssica” - segundo a qual a
moeda seria neutra, sem efeitos sobre as variaveis reais, somente sobre o nivel de precos.
Dessa forma, a TQM indica como principal instrumento de combate a inflagdo o controle da
oferta de moeda. Ou seja, a diminui¢do da quantidade de moeda em circulagdo reduziria o
patamar inflaciondrio na mesma proporcdo e sem alterar o produto real da economia
(Marques, 1987).

Outra abordagem da TQM, de fundamental importancia para entender seus
desenvolvimento posteriores, conforme Carvalho (2015), ¢ a abordagem dos saldos
monetarios, também conhecida como “equacdo de Cambridge”. Essa versao da TQM enfatiza
a capacidade da moeda de ser a “residéncia temporaria” do poder de compra, permitindo
recebimentos e pagamentos em momentos distintos (Carvalho, 2015; Corazza; Kremer, 2003).
E importante ressaltar, conforme Corazza e Kremer (2003), que a abordagem dos saldos
monetarios ndo considera a demanda especulativa por moeda proposta por Keynes, de forma
que o papel destacado da moeda segue sendo o de facilitadora de trocas. Nesse contexto, a
quantidade de moeda retida pelos agentes dependeria, em média, das suas respectivas rendas
nominais ¢ da mesma forma, para a economia como um todo. Assim, a demanda por moeda

poderia ser considerada uma funcao da renda (Y), conforme a equagao:

M = kPY  (3)

onde M corresponde a quantia desejada de moeda e k ¢ a razdo entre a oferta de

moeda e a renda nominal e equivale ao inverso da velocidade da moeda (Carvalho, 2015;
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Corazza; Kremer, 2003). Ademais, admite-se que k apresenta elasticidade-renda unitaria e é
independente da oferta de moeda.
Para o equilibrio do mercado monetario, por sua vez, oferta ¢ demanda de moeda

precisariam se igualar, de modo que:

onde M 4 corresponde & demanda por moeda e MS ¢ convencionada como a oferta

monetaria (Corazza; Kremer, 2003). Nesse contexto, considerando a Lei de Say valida, assim
como, a velocidade de circulagdo da moeda (V) constante, a equagdo de Cambridge admite a
causalidade entre oferta monetaria e nivel de precos. Essa conclusdo, no entanto, s seria
valida para o longo prazo, o que a diferencia da equacao de trocas e das elaboragdes cldssicas
anteriores da TQM e, ao mesmo tempo, a aproxima da abordagem monetarista a ser
desenvolvida posteriormente (Corazza; Kremer, 2003; Carvalho, 2015). J& as prescri¢des de
politica econdmica nao se distinguem, recomendando que o crescimento da disponibilidade de
moeda deveria ser suave e acompanhar o crescimento da renda real.

Levando em consideracdo as evolucdes da TQM até a equagdo de Cambridge, Corazza
e Kremer (2003), assim como, Carvalho (2015), estabelecem cinco postulados basicos para
que se chegue a conclusdao de que o nivel de precos ¢ uma funcdo da oferta de moeda, os
quais:

1) proporcionalidade: o nivel de precos varia na mesma propor¢do que o estoque
de moeda na economia.

2) causalidade: aumentos da oferta de moeda sdo anteriores a subida geral do
nivel de precos, sendo a moeda a variavel ativa e o nivel de pregos a variavel
passiva.

3) neutralidade: ¢ valida a dicotomia classica, segundo a qual, variaveis
monetarias ndo possuem efeitos nas dimensdes reais da economia,
especialmente, no produto.

4) teoria monetaria do nivel de precos: o nivel geral de precos varia somente
devido a oscilagdes na oferta de moeda, ndo sendo a inflagdo causada por
choques reais.

5) exogeneidade: a oferta de moeda ¢ determinada pelas autoridades monetarias a

partir da base monetaria, ou seja, independe da quantidade demandada.
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Em relagdo a validade do postulado (1), é necessaria a aceitagdo das hipdteses de
estabilidade na demanda por saldos reais (%), assim como, de invariabilidade da velocidade

de circulagdo da moeda (V). Caso contrario, a proporcionalidade ndo se verificaria.

Ja no que tange aos pressupostos (2) e (3), sdo identificadas diferencas relevantes na
abordagem classica da TQM e na abordagem de Cambridge. Para os cléssicos, a neutralidade
da moeda seria sempre valida, mesmo no curto prazo, € o processo de ajustamento entre a
quantidade de moeda e o nivel de precos seria instantdneo. Ja para a abordagem dos saldos
monetarios, no curto prazo, a moeda teria efeitos nas variaveis reais € o ajuste se daria de
forma dinamica e defasada, restabelecendo o equilibrio por duas vias. Pela via direta, com o
aumento da oferta de moeda os saldos reais possuidos pelos agentes seriam maiores do que os
desejados, de forma a aumentar o gasto com bens e servigos. Com o aumento do consumo €
considerando a economia em pleno uso dos fatores de producao, os pregos se elevariam até o
ponto em que os saldos reais efetivos se igualassem aos saldos desejados. Por sua vez, de
forma indireta, o aumento da oferta de moeda implicaria a queda da taxa de juros - a qual se
estivesse situada abaixo do nivel de retorno médio do investimento em capital fixo -
estimularia o aumento do investimento agregado e levaria ao aumento do nivel de precos.

Por fim, em relacdo ao postulado (4), o seu surgimento decorre do fato de que o
postulado (3) ¢ condicdo necessdria, mas ndo suficiente para a determinagdo do nivel de
precos. Choques reais, a exemplo das quebras de safra, alterariam somente os pregos relativos,
mas o resultado seria um jogo de soma zero, de modo que o nivel geral de precos
permaneceria inalterado. Assim, alteracdes no nivel geral de pregos sO aconteceriam se

sancionadas por variagdes na oferta de moeda.

33 O MONETARISMO

Em suas versdes classicas, a TQM caiu em descrédito durante o periodo da Grande
Recessdo, iniciada em 1929 (Marques, 1987). Esse descrédito se deu pela percepcao de que a
renda nominal apresentou queda muito superior aos meios de pagamento, assim como,
verificou-se a instabilidade da velocidade de circulagdio da moeda (Souza et al, 2020;
Marques, 1987). Em meados da década de 50, no entanto, com o ressurgimento das
preocupagdes com a inflagdo, a TQM adquiriu nova roupagem, especialmente, através da obra

de Milton Friedman. Para Marques (1987), a diferenga mais marcante entre a abordagem



22

classica e a moderna da TQM - mais conhecida como monetarismo - diz respeito a

neutralidade da moeda:

Enquanto os neoclassicos pregavam a dicotomia entre o setor real e o setor
monetario, o que impossibilitava estimular a economia através da politica monetaria,
mas, em contrapartida, eliminava a crise de estabilizagdo, os quantitativistas
modernos acreditam que apenas a longo prazo a taxa de inflag@o sera igual a taxa de
expansdo monetaria. Neste caso, a moeda afeta transitoriamente o nivel de atividade
econdmica (Marques, 1987, p. 90).

Por sua vez, Corazza e Kramer (2003), assim como, Carvalho (2015), destacam que a
abordagem monetarista da TQM representa uma retomada, em bases mais soélidas, da
abordagem de Cambridge. Essa retomada materializa-se, especialmente, pela compreensao de
que a TQM ¢, em primeiro lugar, uma teoria de demanda por moeda, ndo do nivel de precos
ou do produto (Friedman, 1956). Ademais, a moeda ¢ destacada como um ativo, uma das
possibilidades de alocacao de portfolio dos agentes.

A visdo monetarista trata a moeda como um ativo que rende um fluxo particular de
servigos para o seu possuidor ¢ dependente de valores permanentes da riqueza, da
renda e da taxa de juros. O tratamento dado a demanda por moeda ¢é similar a
demanda por estoque de outros ativos. Em particular, a demanda por moeda depende
do volume de transagdes, das fragcdes da renda e da riqueza que o publico deseja
manter sob a forma de saldos monetarios ¢ dos custos de oportunidade de reter
moeda em vez de outros ativos que produzem juros, como ativos financeiros, ativos
fisicos (bens de consumo duraveis, entre outros) etc. Neste modelo, ¢ aceita a

substitutibilidade da moeda em relagdo a um conjunto de alternativas (Carvalho,
2015, p. 79).

Além disso, admitindo que o importante para os agentes ¢ a quantidade real de moeda
(M/P), ndo a quantidade nominal (M), a fungdo demanda por moeda - mais precisamente, por

saldos monetarios reais - ¢ estabelecida da seguinte forma:

M 1 dP
- = f(W, Ra, Rb’ > Y u) &)

na qual M ¢ o estoque de moeda, P ¢ o nivel de pregos, w a relagdao entre riqueza

humana e ndo humana, Ra a taxa de retorno esperada dos ativos de renda fixa, Rb a taxa de

. ., 1 dpP o
retorno esperada dos ativos de renda variavel, —-—~— a taxa esperada de variagdo dos pregos

dos bens, y a renda permanente e u os gostos e preferéncias que podem afetar a utilidade da
demanda por moeda (Carvalho, 2015).
Nesse ponto, avalia-se que o importante ndo ¢ explicar o significado especifico de

cada uma dessas variaveis que afetam a demanda por moeda, mas sim, explicitar que a
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equacdo (5) é a equacdo M = kPY em uma forma expandida. Sdo acrescentadas variaveis
antes ndo consideradas, em especial, a renda permanente - que seria uma boa aproximacao da
riqueza dos agentes e a principal determinante da demanda por saldos reais (Carvalho, 2015;
Corazza; Kremer, 2003). O k, por sua vez, embora nao seja mais considerado fixo, seria uma
funcdo estavel das varidveis que determinam a demanda por moeda, de modo que a
velocidade renda da moeda seria previsivel, ainda que ndo fosse constante (Carvalho, 2015).
Assim, as conclusdes monetaristas sao muito semelhantes as abordagens anteriores da TQM,
especialmente a de Cambridge:
Mesmo que os monetaristas discordem dos economistas classicos no que tange ao
axioma da proporcionalidade, ambas as escolas advogam o mesmo principio de
politica monetaria. A de que a expansdo na oferta monetaria deva ser igual a taxa de
crescimento do produto real, para evitar aumento no nivel geral de precos. A
discordancia sobre o axioma da proporcionalidade surge, pois a Escola Classica
supde existir uma estabilidade perfeita da demanda por saldos reais, isto ¢, qualquer
expansdo na oferta monetdria ¢ imediatamente repassada para o nivel geral de
precos. Ja a Escola Monetarista aceita o fato de que a demanda por saldos reais ndo
seja perfeitamente estavel no curto prazo - ainda que sua varidncia seja muito

pequena, e, em consequéncia disto, o processo de ajustamento temporal ndo seja
imediato, e sim dindmico (Corazza; Kremer, p. 82, 2003).

Nesse contexto de ajustamento dinadmico, politicas de expansdo monetaria poderiam
reduzir a taxa de desemprego somente de forma temporaria (Carvalho, 2015). Para justificar
esse fenomeno, Friedman e Phelps apresentaram uma alternativa critica & Curva de Phillips da
sintese neoclassica’ - que apontava para um trade-off estavel entre a taxa de inflagdo e o
desemprego - argumentando que o seu erro tedrico era nao realizar a diferenciagdo entre
salarios nominais ¢ reais. Para tal, Friedman e Phelps, desenvolvem a ideia de uma “taxa
natural de desemprego”, que estabilizaria o mercado de trabalho e a produ¢do e na qual o
desemprego seria somente friccional e voluntario (Neves; Oreiro, 2006). Essa taxa, por sua
vez, seria determinada por fatores reais, a exemplo do desenvolvimento tecnoldgico e da
disponibilidade de recursos naturais (Corazza, 2007). No curto prazo, no entanto, emissoes
monetarias poderiam levar os empresarios a ofertarem saldrios nominais superiores que, por
sua vez, ocasionariam o aumento da oferta de mao de obra - devido a ilusdo monetaria. Esse

aumento dos saldrios nominais, porém, seria acompanhado de aumentos nos precos € a

2 A curva de Phillips tem sua origem na obra do economista neozelandés Alban William Housego "Bill" Phillips,
a partir de uma analise empirica do Reino Unido, entre os anos de 1861 e 1957 (Marques, 1987). Nesse contexto,
Phillips observou que a taxa de variacdo dos saldrios nominais (W) teve sentido inverso a taxa de desemprego
(w), ou seja, queda em p implicava em aumentos de W e vice-versa. Posteriormente, W foi substituido pelo nivel
de precos (P), a partir da ideia de que as firmas definem seus pregos de venda a partir do custo unitario de méo
de obra. Dessa forma, foi estabelecida a relagdo geral da Curva de Phillips, que estabelece um trade-off entre
desemprego ¢ inflagdo a ser explorado pela autoridade monetaria. “Desta forma, a sustentag@o de baixas taxas de
desemprego implica altas taxas de inflagdo ¢ ganhos no combate a inflagdo t€ém como contrapartida taxas de

desemprego crescentes” (Marques, 1987, p. 204).
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consequente corrosdo do poder de compra dos trabalhadores. Com o passar do tempo, as
percepcdes dos trabalhadores se ajustariam e a oferta de emprego seria reduzida, com a
economia retornando a taxa natural de desemprego, mas com nivel de precos superior ao
verificado anteriormente a expansdo monetdria inicial (Neves; Oreiro, 2006). Assim, fica
estabelecida uma das caracteristicas mais marcantes da abordagem monetarista: a Curva de
Phillips com expectativas adaptativas®, vertical no longo prazo, ou seja, sem trade-off entre
inflacdo e desemprego, conforme Figura 2. Ademais, a exemplo das abordagens anteriores da

TQM, o monetarismo acaba por admitir a neutralidade da moeda no longo prazo.

Figura 2: Curva de Phillips (CP) de curto ¢ longo prazo

Taxa de inflagéo (r) CP de longo prazo

CP de curto prazo

un Taxa de desempreqo (u)

Fonte: Elaboragdo propria baseada em Marques (1987)

A partir do contexto abordado, Friedman (1970, p. 25) resume as causas da inflagdo -
ou melhor, a causa - naquela que, possivelmente, ficou conhecida como a sua mais célebre
frase: "/[...] inflation is always and everywhere a monetary phenomenon - in the sense that it is
and can be produced only by a more rapid increase in the quantity of money than in output".

No que tange a politica econdmica, o controle da oferta de moeda - entendida como

uma variavel independente e, portanto, passivel de ser estabelecida e gerida pela autoridade

* No monetarismo, os agentes formam suas expectativas baseados no nivel de pregos passado, de forma que a
expectativa de inflagdo para o presente (t) ¢ igual a inflagdo verificada no periodo anterior (t-1). “Partindo-se de
uma situagdo de equilibrio, em que o estoque de moeda tenha sido mantido constante por varios periodos, uma
expansdo monetaria provocara uma reducdo da taxa corrente de desemprego em relagdo a taxa natural”
(Carvalho, 2015, p. 117). Com o passar do tempo, no entanto, haverd uma decepc¢io de expectativas - pois ndo
esperava-se que houvesse aumento do nivel de pregos - de forma que a ilusdo monetaria acaba e a taxa de
desemprego retorna ao seu nivel natural.
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monetaria - teria papel central (Corazza, 2007). Por outro lado, em relagdo as taxas de juros,
assim como na visdo classica, a taxa de juros real seria determinada pela oferta e demanda de
poupanca e investimento, ou seja, com origens reais, ndo monetarias (Corazza; Kremer,
2003). Dessa forma, o controle das taxas de juros por parte da autoridade monetéria alteraria
as condigdes de crédito normais da economia, sendo desaconselhado em prol do controle da

oferta de moeda. Assim,

Em A Program for Monetary Stability (1960), Friedman propde que as autoridades
monetarias adotem uma politica de crescimento constante da oferta monetaria como
forma mais simples e eficiente para estabilizar a economia. Na 6tica monetarista, as
autoridades monetarias devem utilizar as médias historicas das taxas de crescimento
do produto real como guia para aumentos na oferta monetaria. [...] A receita
monetarista ¢ simples: a adogdo de uma regra clara e objetiva de politica monetaria ¢
mais eficiente do que o uso de praticas discriciondrias por parte das autoridades
monetarias (Corazza; Kremer, p. 83, 2003).

Historicamente, o monetarismo friedmaniano alcangou seu auge na década de 1970
(Corazza; Kremer, 2003). Em termos de pensamento econdmico, ndo aderir ao idedrio
monetarista significava estar a margem da economia mainstream. Nesse periodo, por
exemplo, Brunner e Meltzer, dois dos economistas pioneiros da tradicdo monetarista, criaram
o Shadow Open Market Comittee, que tinha por objetivo influenciar a conduta de politica
monetaria do FED. Assim, distintos foram os paises a adotar as ideias de politica monetaria
propostas, especialmente o FED e o Banco da Inglaterra, mas também paises latinos, a

exemplo de Chile e Bolivia (Corazza, 2007; Corazza; Kremer, 2003).

34 ONOVO CONSENSO MACROECONOMICO

Até o inicio da década de 80, as ideias monetaristas predominaram na condug¢do dos
bancos centrais, de modo que o objetivo de evitar inflagdes e deflacdes era buscado por meio
do controle do volume de algum agregado monetério (Sicsu, 2007). Ao longo da mesma
década, no entanto, o receitudrio friedmaniano enfraqueceu-se na teoria e na pratica. Esse
enfraquecimento ocorreu pela incapacidade dos bancos centrais de atingir ambas as metas:
tanto as de agregado monetario, assim como, as de inflagdo (Sicst, 2007). Para essa
incapacidade de controlar os agregados monetarios por parte dos bancos centrais, teve papel

fundamental o fato de que

[...] o sistema financeiro evoluiu muito na segunda metade do século XX,
principalmente em decorréncia das inovagdes financeiras, proporcionando a
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ocorréncia de choques na demanda por moeda, ou seja, a velocidade do estoque de
moeda sofreu variagdes significativas, o que tornou a relagdo entre o agregado
monetario ¢ a taxa de inflagdo instavel. Com isso, as condigdes necessarias para o
sucesso do controle dos agregados monetarios ndo se mantiveram, e o uso da regra
tornou-se ineficaz (Neves; Oreiro, 2008).

Segundo estimativas econométricas de Bordo e Jonung (1981), por exemplo, apos a
Segunda Guerra Mundial a velocidade da moeda apresentou forma de U, especialmente, em
decorréncia das inovagdes financeiras.

Para a teoria econdmica, por sua vez,

abriu-se um vacuo na discussdo sobre as regras que disciplinariam a politica
monetaria ¢ manteriam a inflagdo sob controle. Em 1983, na palestra intitulada
Money, Credit and Banking realizada nos encontros da Western Economic
Association dos Estados Unidos, o Prémio Nobel James Tobin (1996, p. 471) disse:
"um grande numero de arquitetos monetarios esta pronto para preencher esse vacuo"
(Sicst, 2007, p. 4).

Em um primeiro momento, esse espago foi ocupado pela escola de pensamento Novo
Classica, surgida da revolugdo das expectativas racionais ¢ na qual foram proeminentes as
elaboracdes de Muth e Lucas Jr (Neves; Oreiro, 2008). O entendimento novo cléssico ¢ de
que no processo de tomada de decisdes - buscando maximizar a sua utilidade - os individuos
ndo utilizariam somente as informagdes do passado, mas também as do presente, de modo a
nao cometer erros de previsdo (Carvalho, 2015). Assim, rejeitam a hipotese monetarista das
expectativas adaptativas - com foco no passado - e consequentemente, advogam contra a
possibilidade da ilusdo monetdria, estabelecendo a neutralidade da moeda, inclusive para o
curto prazo. Dessa forma, aproximam-se da TQM na sua forma classica, advogando pela
ineficacia das politicas monetarias no que tange aos impactos sobre as variaveis reais
(Mendonga, 2021; Neves; Oreiro, 2008). A exce¢do para a regra, aconteceria somente se a
politica monetaria fosse capaz de surpreender os agentes, mas mesmo nessa situacio, os
efeitos ficariam restritos ao processo de reformulagdo das expectativas, enquanto que o
resultado permanente seria somente o aumento da inflacdo.

Ademais, as elabora¢des dos novos classicos focaram na melhor forma de reduzir os
custos economicos das politicas monetarias, seja por meio do uso de regras ou da
discricionariedade (Neves; Oreiro, 2008). Suas conclusdes apontaram para as regras, pois a
inflacdo decorreria da perda de confianca dos agentes no governo, ou seja, da deterioragao das
expectativas. Nesse contexto, regras evitariam o viés inflacionario passivel de ocorrer em

contextos de discricionariedade
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O conceito de viés inflacionario deriva do argumento de ineficacia das politicas. O
amago do conceito pode ser entendido como a tentagdo que os governos tém de
buscar um aumento do produto e/ou redugdo do nivel de desemprego por meio do
uso de politicas monetarias expansionistas. Em outras palavras, os governos sao
propensos a fazer uso do chamado principio aceleracionista da Curva de Phillips
(versdo Friedman-Phelps), cujo resultado de longo prazo ¢ apenas um aumento da

taxa de inflagdo. Dai o termo viés inflaciondrio — ma condugdo da politica
monetaria, que acarreta como unico resultado maior inflagdo (Mendonca, 2002, p.
46).

Reagindo a conclusdo de ineficicia das politicas macroecondmicas proposta pelos
novos classicos, surgiu em meados da década de 80 a corrente de pensamento
Novo-Keynesiana*. Embora aceitassem a hipotese das expectativas racionais - de modo a nido
romper com o mainstream econdmico - advogavam que imperfeicoes de mercado
ocasionariam rigidez de pregos e salarios no curto prazo (Neves; Oreiro, 2008). Essa rigidez
de precos, por sua vez, faria com que alteragdes na demanda, ndo gerassem mudanga
automatica nos precos - alteragdo essa que ocorreria ao longo do tempo - e distanciariam a
economia do pleno uso dos fatores de producdo (Mendonga, 2021). Nesse contexto, a politica
monetaria seria temporariamente eficaz no estimulo a economia, embora, no longo prazo, a
moeda também fosse considerada neutra. Em outras palavras, admitir-se-ia o trade-off entre a
inflagdo e o desemprego no curto prazo, enquanto a Curva de Phillips vertical seria uma
condi¢do de longo prazo.

Ja ao final da década de 80, iniciaram-se esforcos para a sistematizagao das ideias das
principais correntes do mainstream econdmico, no que ficou inicialmente conhecido como
Nova Sintese Neoclassica e, contemporaneamente, como Novo Consenso Macroecondmico
(NCM) ou Novo Consenso em Politica Monetaria (NCPM) (Mikhailova; Piper, 2012;
Modenesi, 2008). Embora nao seja entendido como uma nova escola de pensamento

econdmico

[...] parece implicita a idéia de que o NCM consista em uma massa cognocente
resultante do trabalho de estudiosos que buscaram congregar os elementos de
diferentes linhas de pensamento que sdo aceitos de modo amplo entre os
macroeconomistas. O NCM tem sido também retratado como uma tentativa de
incorporac¢do das principais idéias dentro do arcabougo teoérico neoclassico, dada
uma busca pela constru¢do de um corpo tedrico unificado que congregue as idéias
largamente difundidas de diferentes linhas de pensamento, mas tenha como base a
teoria mainstream dominante; dai ter sido inicialmente designado Nova Sintese
Neoclassica (Mikhailova e Piper, 2012, p. 205 ¢ 206)

* Para Carvalho (2006), embora os novos keynesianos utilizem conceitos provenientes de Keynes -
especialmente o desemprego involuntario - suas conclusdes - como ¢ o caso da neutralidade da moeda - sdo
distintas das obtidas pela obra de Keynes por partirem de pressupostos diferentes. A “visdo de mundo” de
Keynes estaria mais proxima da abordagem pos-keynesiana, a ser apresentada no cap. 4.
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Especificamente, conforme Modenesi (2008), o NCM marca um duplo movimento na
teoria convencional. Por um lado, representa a rejei¢ao do “verticalismo” de Friedman, o qual
considerava a oferta de moeda exogenamente determinada pelo Banco Central. Por outro,
significa a aceitacdo da teoria da moeda enddgena, segundo a qual a base monetaria ¢
subproduto da atua¢do dos bancos centrais no mercado de reservas bancarias®. Assim, o
instrumento principal de condugdo da politica monetaria passa a ser a taxa de juros nominal,
ndo mais os agregados monetarios.

Ja de modo geral, a fundamentagdo do NCM decorre da unido de elementos tedricos e
empiricos das correntes monetarista, Novo Classica, Novo Keynesiana e dos Ciclos Reais de
Negocios (Carvalho, 2015). Nesse contexto, Mikhailova e Piper (2012), a partir de uma
revisdo da literatura, propde a existéncia dos seguintes pilares tedricos para o NCM:

1) no curto prazo, a curva de Phillips ¢ negativamente inclinada, de forma que a
demanda agregada determina o produto e o emprego;

2) no longo prazo, por sua vez, a curva de Phillips apresenta formato vertical, ou
seja, nao ha trade-off entre inflacdo e desemprego e o produto e o nivel de
emprego sao determinados pelo lado da oferta da economia;

3) a politica econdmica deve centrar-se no controle do nivel de precos, tendo em
vista que o crescimento econdmico ¢ determinado pela oferta, conforme pilar
2;

4) para o controle do nivel de precos, por sua vez, o papel central esta a cargo da
politica monetaria, em detrimento da fiscal;

5) op¢do por regras - a Regra de Taylor® ou derivadas - ao invés da

discricionariedade.

> As reservas bancdrias sio como uma conta corrente dos bancos comerciais nos BCs, pela qual sdo realizadas
transagdes entre bancos e com o proprio banco central (BACEN, 1999). A demanda por reservas deve-se a dois
fatores: a obrigagdo de manter compulsoriamente uma parcela dos depositos recebidos e a necessidade de
realizar transagdes rotineiras entre bancos. A oferta de reservas, por sua vez, ¢ monopo6lio dos BCs e realizada
por meio do open market e da taxa de redesconto, de forma que “[...] Apenas o Banco Central pode afetar a
liquidez do sistema como um todo, dado que operagdes entre bancos apenas representam troca de titularidade de
reservas bancarias e ndo criagao ou destrui¢ao das mesmas” (BACEN, 1999).

® A Regra de Taylor tem origem em Taylor (1993), a partir de observagdo empirica da fungdo de reagio utilizada
pelo FED entre os anos de 1987 ¢ 1992. Nesse contexto, foi possivel observar que o “comportamento das taxas
de juros nos EUA poderia ser muito bem representado por uma relago linear com a taxa de inflagdo (w), uma
taxa de juros de equilibrio (r*) mais uma soma ponderada entre dois desvios: a diferenga entre taxa de inflagdo
(medida pelo deflator do PIB) e a meta de inflagdo e o desvio percentual entre o PIB efetivo (observado) e o PIB
potencial” (Lopes; Colbano; Mollo, 2012). Assumindo a taxa de juros de equilibrio e a meta de inflagdo iguais a
2% e que o desvio em um ponto percentual da inflagdo e do produto, implicava, respectivamente, em mudancas
de 1,5% e 0,5% da taxa de juros nominais, Taylor obteve alto grau de ajuste para o periodo observado. Em
termos matematicos, a Regra de Taylor modificada ¢ apresentada na equacao (8), na p. 28.
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6) a formacdo das expectativas se da de forma racional, ou seja, os agentes
antecipam as medidas a serem adotadas pela autoridade monetaria. Dessa
forma, a independéncia do Banco Central torna-se central para evitar o viés

inflacionario e manter a credibilidade e a transparéncia da politica monetaria;

Conforme Neves e Oreiro (2008), por sua vez, os pilares apresentados relacionam-se
com outras questoes tedricas pretéritas da teoria econdmica. Nomeadamente, se o papel da
politica monetaria ¢ o controle do nivel de precos a fim de amparar o crescimento econdmico,
fica implicita a hipotese de neutralidade da moeda. Por outro lado, sendo o crescimento de
longo prazo determinado pelo lado da oferta, a Lei de Say acaba por prevalecer em detrimento
da demanda efetiva.

Em relacdo as origens dos pilares tedricos nas escolas constituintes do NCM,
Mikhailova e Piper (2012) elaboram a seguinte classificagao:

- Novo-Keynesianismo: no curto prazo, produto determinado pela demanda
agregada e curva de Phillips negativamente inclinada (pilar 1);

- Ciclos Reais de Negocios: no longo prazo, ineficacia da politica monetaria e
oferta determinante do crescimento (2)

- Monetarismo: no longo prazo, curva de Phillips vertical e oferta determinante
do crescimento (2), politica monetaria centrada no controle do nivel de precos
(3), politica monetaria, em detrimento da fiscal (4) e opgdo pela regra em
relagdo a discricionariedade (5);

- Novos cléssicos: expectativas racionais e independéncia do Banco Central (6).

Tendo em vista a classificacdo realizada, na qual predominam elementos com origem
monetarista, Mikhailova e Piper (2012) indicam que o NCM poderia ser considerado como
uma teoria “Novo-Monetarista”. A novidade consistiria na introdu¢do das expectativas
racionais e da utilizacdo de regras ativas - a Regra de Taylor - ao invés de passivas - como era
o crescimento dos agregados monetarios. Complementarmente, embora o instrumento de
politica monetaria predominantemente utilizado no NCM seja a taxa de juros - ndo mais o
controle de algum agregado monetario - nas palavras do proprio criador da Regra de Taylor:
“The policy rule is, of course, quite different from the quantity equation of money, but it is
closely connected to the quantity equation. In fact it can be easily derived from the quantity
equation” (Taylor, 1998, p.9). Segundo Lopes, Mollo e Colbano (2012), essa conexdao com a

TQM se da especialmente pelo pressuposto da neutralidade da moeda, que pode ser
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percebido, pelo produto potencial” da economia ser considerado como invariavel as taxas de
juros.

Outro ponto importante para a compreensao do NCM, diz respeito a sua formalizagao,
composta por trés equacdes fundamentais (Mikhailova; Piper, 2012; Neves; Oreiro, 2008):

- uma curva IS, que determina a produ¢do da economia;
- uma curva de Phillips, com as varidveis explicativas da inflagdo;
- uma Regra de Taylor, que determina a conducgdo da politica monetéaria.

Essas equagdes, sdo comuns - embora com diferencas sutis na apresentagao das
variaveis - nas elaboracdes de Clarida, Gali e Gertler (1999), McCallum (1999), Meyer (2001)
e Arestis e Sawyer (2002), autores referéncia do NCM. Piper e Mikhailova (2012), por sua
vez, se propde a sintetizar os elementos comuns dessas abordagens, de modo a obter as

seguintes equacdes estruturais para o NCM:

Y = o + az(it — Etntﬂ) + 0(3Eth+1 te, (6)

T[t - BlEITT[if+1 + BZYL’ + vt (7)

it = B1 + BzEtﬁH1 + B3(T[t -m) + B4Yt + u (8)

Nas quais Yt ¢ o hiato do produto no tempo atual (t), ou seja, a diferenca entre o

produto potencial 1_/t e o produto efetivo Yt; E th+ ¢ a expectativa atual para o hiato produto

1

no periodo seguinte (t + 1); L ¢ a taxa de juros nominal atual; EtTrt+ ¢ a expectativa de

1

*
inflacdo atual para o periodo seguinte; T, ¢ a inflagdo atual; T T ¢ a diferenca entre a

*
inflacdo efetiva T oea meta de inflagdo T e e, v eu, sdo os termos de erro estocasticos

(Piper e Mikhailova, 2012).

7 Conforme Lopes, Colbano ¢ Mollo (2012), o produto potencial pode ser entendido como uma tentativa de
estimag@o da capacidade produtiva de uma economia. No entanto, embora dependa do estoque de maquinas,
equipamentos, constru¢cdes, mdo de obra e pela produtividade destes, ndo ¢é passivel de ser observado
diretamente, assim sdo necessarias técnicas de mensuragdo dentre as quais: a extragdo da tendéncia temporal, a
utilizacdo de filtros para suavizar a série do PIB, uso de filtros de Kalman e estimativas de fun¢ao de produgio
(Souza Junior; Caetano, 2013). Essas técnicas, por sua vez, apresentam cada uma delas, vantagens e
desvantagens, o que por si s, transforma o produto potencial num campo de disputas e contestacdes, tendo em
vista que a sua estimativa tem impacto direto na determinagdo da taxa de juros, conforme equacao (8).
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A partir das equagdes, por sua vez, podem ser estabelecidas as seguintes relacdes para

as variaveis dependentes apresentadas em (6), (7) e (8), respectivamente :

- hiato do produto atual Y:: depende da taxa real de juros atual it e da

expectativa do hiato do produto para o periodo seguinte E th+1;

- inflagdo atual T depende da expectativa de inflacdo para o periodo seguinte

E mt_ e do hiato do produto atual Y ;
t t+1 t

- taxa de juros nominal atual it: depende da expectativa de inflagdo para o

periodo seguinte E T da diferenga entre a meta e a inflagao atual T oTe

do hiato do produto atual Y:.

Em relagdo as variaveis apresentadas, Arestis e Sawyer (2003) ressaltam o fato do
estoque de moeda ndo ser modelado no NCM, sendo mero residuo do processo econdmico. Ja
quanto a dinamica de interacao entre as equagdes, Neves e Oreiro (2008) assinalam o seguinte

comportamento geral de conducao da politica monetaria proposto pelo NCM:

Se, por exemplo, a inflacdo esta acima da meta estipulada ex ante, as autoridades
monetarias aumentardo a taxa nominal de juros de curto prazo via Equacdo 3, com a
intencdo de assegurar a convergéncia da inflagcdo para a sua meta. No curto prazo, a
elevacdo da taxa nominal de juros reduz a demanda agregada através da Equacdo 1,
e a magnitude dessa reducdo vai depender da elasticidade intertemporal de
substituicdo. Quanto maior for esse pardmetro, maior sera o sacrificio da demanda
hoje, em prol de uma maior demanda no futuro. Como resultado, a inflagdo no
periodo sera menor, conforme a Equagdo 2 (Neves e Oreiro, 2008, p. 115).

Complementarmente, no que diz respeito ao hiato do produto (6), a expectativa ¢ de
que a inflagdo cresca quando o produto efetivo ultrapassa o produto potencial (Lopes, Mollo e
Colbano, 2012). Nesse contexto, a Regra de Taylor aponta para o aumento da taxa de juros
nominais, de modo a ocasionar queda na demanda nominal e, consequentemente, na produgdo
e na inflagdo. Por outro lado, quando o produto efetivo estd aquém do produto potencial, ¢
possivel a redug¢do da taxa de juros, tendo em vista que o nivel de produto verificado
acomoda-se nas condi¢des de producdo, sem gerar pressdes inflaciondrias.

Em linha gerais, quanto a evolucdo da teoria monetaria no periodo que tange a

conformag¢ao do NCM, Sicst (2007) indica que

O vacuo aberto pela derrocada monetarista foi preenchido pelo estabelecimento de
uma nova regra que deve disciplinar a politica monetaria e buscar manter a inflagéo
sob controle - tal regra estd também baseada nos fundamentos tedricos da ciéncia
econdmica convencional. [...] A regra convencional que deve disciplinar a politica
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monetaria que vigora nos dias de hoje é simples: se pressdes inflacionarias ou a
propria inflacdo estdo presentes, eleva-se a taxa de juros - se a inflagdo ou as
pressoes inflacionarias desapareceram, a taxa de juros deve ser reduzida (Sicsu,
2007, p. 94).

Ademais, Sicsu (2007) argumenta que essa regra convencional - mais conhecida como
Regra de Taylor - foi reforgada pelo estabelecimento do Regime de Metas de Inflagao (RMI),
que estabelece uma nova meta quantitativa a ser atingida pelos Bancos Centrais: dessa vez, a
propria taxa de inflagdo.

Por fim, quanto as causas de inflagdo nos modelos convencionais

Na concepgao ortodoxa, a inflagdo é sempre de demanda e um fendmeno monetario,
ocasionado pela demanda excessivamente aquecida por impulsdes monetarias em
relacdo a capacidade de oferta da economia ou em relagdo ao nivel de pleno
emprego. Uma vez assumida a neutralidade da moeda, impulsdes monetarias como
as provocadas por politica monetaria expansionista levam apenas ao aumento da
inflacdo, uma vez que a moeda ¢ neutra e ndo pode afetar de forma permanente as
varidveis reais da economia, ou a oferta. Dai por que variagcdes na taxa de juros ndo
podem afetar, na regra de Taylor, o produto potencial, ou a capacidade produtiva da
economia, que ¢ suposto estar no seu nivel de pleno emprego (Mollo, 2004). Neste
tipo de regime monetario, o hiato do produto ¢ visto como o principal referencial
para a existéncia de pressdes de demanda. Mudar a capacidade produtiva de forma
duradoura requer mudangas nas variaveis reais, preferéncias e tecnologias. Sem
essas, ou a partir de impulsdes monetarias, o Unico resultado permanente, segundo
essa concepgdo econdmica, ¢ o aumento do nivel geral de pregos (Lopes; Mollo;
Colbano, 2012, p. 287).
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4. A ABORDAGEM POS-KEYNESIANA DA INFLACAO

4.1 A ECONOMIA MONETARIA DE PRODUCAO DE KEYNES

Para a abordagem pods-keynesiana - que procura recuperar discussdes propostas por
Keynes a fim de compreender as economias contemporaneas - o traco mais distintivo da
teoria econdmica elaborada por John Maynard Keynes ¢ a forma como a moeda e a dindmica
subjacente a ela sdo concebidas em economias capitalistas modernas (Carvalho, 2006). Nesse
contexto, compreender a moeda em Keynes ¢ fundamental para entender como os
pos-keynesianos concebem a inflagdo e porque se diferenciam da abordagem convencional
apresentada no capitulo anterior.

Enquanto para os classicos a moeda era entendida exclusivamente como uma
conveniéncia - um meio de tornar as trocas mais eficientes e, para além disso, seus efeitos se
resumiriam ao aumento do nivel de pregos - para Keynes a moeda teria implicagdes mais
complexas através dos seus distintos papéis (Carvalho, 1991). Da mesma forma,
diferentemente da sintese neoclassica, assim como, das elabora¢des novo-keynesianas - que
incorporam conceitos de Keynes, a exemplo do desemprego involuntario e da deficiéncia de
demanda efetiva, mas ndo o seu diagnostico para as flutuacdes da economia - em Keynes a
moeda teria papel central na determinagdo da produgdo e, assim, da capacidade de
crescimento das economias. Nesse contexto, a denominacdo precisa para as economias
capitalistas modernas seria a de “economias monetarias de producao”, enfatizando a moeda e

a sua relacdo com a decisdo de produzir - ou ndo.

Na concepgao de Keynes, uma economia monetaria ¢ aquela em que a moeda afeta
motivagdes ¢ comportamentos dos agentes econdmicos, tanto em curto como em
longo termo. A moeda ndo ¢ vista apenas como um facilitador de trocas, o
lubrificante da roda do comércio, como Mill a concebia. Para Keynes, ndo apenas a
existéncia de uma moeda com caracteristicas modernas e das instituicdes que a
acompanham altera as possibilidades ¢ as oportunidades abertas aos agentes,
permitindo-lhes criar arranjos produtivos inacessiveis a comunidades menos
sofisticadas, mas também ela muda a perspectiva pela qual esses agentes encaram
sua vida econdmica, ao mudar suas oportunidades de acumulacdo de riqueza. A
propria tese pela qual Keynes ¢ mais reconhecido, a da possibilidade de uma
deficiéncia de demanda efetiva levar a economia a um estado de depressdo e
desemprego, se deve ao papel especial da moeda nessa classe de economias
(Carvalho, 2006, p 29).

Embora Keynes tenha se destacado na critica a TQM e a partir disso criado uma nova
forma de pensar a economia, essa trajetéria ndo se deu de forma linear (Corazza, 2007,

Carvalho, 1991). No comeco da sua trajetoria, especialmente na obra Tratado sobre a
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Reforma Monetadria, de 1923, Keynes era descrito como um “crente fanatico” do
quantitativismo, trabalhando no ambito da versdo de Cambridge da TQM (Carvalho, 1991
apud Kahn, 1984). Entendendo a TQM como uma teoria da demanda por moeda, advogava
que, embora no curto prazo o aumento da quantidade de moeda em circulagao pudesse alterar
o k e gerar flutuagdes no produto real, no longo prazo, os precos se ajustariam a expansao
monetdaria. Para tal, admitia a moeda como neutra, assim como, que o seu papel exclusivo era
o de circular a producao.

Ja no Tratado sobre a moeda, de 1930, embora ainda admitisse que no equilibrio de
longo prazo a TQM seria valida, Keynes apresentou uma nova forma de pensar a moeda
(Carvalho, 1991). Além do papel de circular a producdo, a moeda também possibilitaria a
manuten¢do do poder de compra ao longo do tempo. Assim, a moeda poderia ser tratada como
um ativo, uma das formas sob as quais acumular riqueza, de modo que a decisao sob o ritmo e
a acumulacdo de moeda em relacdo a outros ativos - especialmente, os bens de capital - teria
implicac¢des no proprio processo de acumulacao de capital. Nesse contexto, criam-se duas leis
de circulacdo para a moeda: a industrial e a financeira. Enquanto na circulac¢ao industrial a
moeda segue sendo entendida como um meio de troca de bens e servigos, na circulagdo
financeira seu papel ¢ o de girar ativos. Para o giro de ativos, por sua vez, contextos
potencialmente adversos poderiam levar a preferéncia por reter moeda ao invés da realizagao
de investimentos produtivos. Nesse contexto, a moeda seria ndo-neutra por determinar o
proprio ritmo de acumulagdo de capital, o que conforme Carvalho (1991, p. 18) leva Keynes a
um impasse: “Como poderiam os efeitos das varidveis monetarias sobre a acumulacdo de
capital serem simplesmente revertidas para que, no longo prazo, a neutralidade fosse
restaurada, como queria a teoria classica?”. E nesse momento que os pos-keynesianos indicam
o inicio do rompimento de Keynes com a ortodoxia monetaria, a qual ele passa a julgar
inadequada em termos de concepg¢ao (Carvalho, 2006).

O paradigma econdmico dominante até aquele momento (e ainda hoje), ¢ aquele
denominado por Minsky (1986) como paradigma da firma da aldeia, sob o qual os principios
de funcionamento das economias modernas seriam muito semelhantes aqueles nos quais as
trocas se davam de forma direta e individual, cada qual buscando satisfazer suas proprias
necessidades, estabelecendo, assim, a divisdo do trabalho. A moeda, por sua vez - embora
diferenciasse a economia de trocas naturais das economias monetarias por facilitar o ato da
permuta e, assim, proporcionasse maior satisfacdo aos agentes - seria pela propria defini¢ao
da sua funcdo, neutra. Reter moeda, portanto, seria irracional por ndo impedir a aquisi¢do de

bens e servigos para satisfacdo das necessidades. Embora irracional na “feira da aldeia”,
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Keynes observa que essa retengdo teria a capacidade de deter a “maior maquina produtiva ja

criada pela humanidade”, de modo que uma teoria que ndo fosse capaz de explica-la, deveria

ser substituida por outra, a ser elaborada embasada em fatos mais consistentes com a

realidade.

[...] A teoria que desejo lidaria, em contraste com esta, com uma economia em que a
moeda joga um papel proprio e afeta motivos e decisdes e €, em resumo, um dos
fatores operativos na situacdo, de modo que o curso dos eventos ndo possa ser
predito, seja no longo periodo como no curto, sem um conhecimento do
comportamento da moeda entre o primeiro estado e o ultimo. Isto é o que
deveriamos querer dizer quando falamos de uma economia monetaria (Carvalho,
1991, p. 19 apud Keynes, 1964, p. 408-409).

A partir desse momento, entendendo que a ndo-neutralidade da moeda ¢ um fato que a

teoria econdmica precisaria explicar, Keynes rompeu com a ortodoxia e passou a construir um

novo modo de pensar a economia baseado em cinco principios, que definem o que seria uma

economia monetaria (Carvalho, 1991; Oreiro, 2011). Esses principios da teoria keynesiana sao

0s seguintes:

producao: as firmas produzem para a venda em mercado € o seu objetivo
principal ¢ a obten¢do de lucros em termos monetarios. Assim, a firma nao
produz para gerar utilidade, mas para gerar riqueza, “terminar com mais
dinheiro do que iniciou” (Keynes, 1964). Esse objetivo, deve-se a flexibilidade
- em termos de liquidez - que o dinheiro proporciona. No entanto, a decisdo de
produzir acontece anteriormente a colocag¢do do produto no mercado, realizada,
portanto, baseada em expectativas, o que torna a producdo um processo
especulativo;

decisdo/estratégia dominante: a decisdo em economias capitalistas apresenta
carater assimétrico, em favor das empresas, tendo em vista que o capital é
escasso em relacdo ao trabalho. Sdo as firmas que tomam as decisdes cruciais
na economia, a exemplo da defini¢dao do nivel de emprego e de poupanga. Esse
poder manifesta-se tanto no mercado de trabalho - com a decisao de contratar
ou nao - como no de capitais - tendo as firmas preferéncia no acesso ao crédito
bancério devido aos ativos que dispde.

ndo pré-conciliagdo de planos/coordenacdo: ndo havendo mecanismos de
controle central que definem o que as empresas devem produzir, a coordenagao
se da através do mercado, que define quem tomou as decisdes certas - gerando

mais dinheiro - ou erradas - impondo perdas. Nesse contexto, as decisdes sao
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tomadas baseadas em expectativas - ndo em informagdes - de forma que os
agentes procuram meios de reduzir a incerteza, especialmente os contratos
monetarios®.

- irreversibilidade do tempo/ndo-ergodicidade: enquanto que a teoria tradicional
entende os processos econdmicos como repetitivos, permitindo, assim, a
aprendizagem, para Keynes determinados processos sdo irreversiveis e
unidirecionais, s6 podendo ser parados as custas de grandes perdas. Nessas

3

situagdes seria impossivel “ ‘descobrir’ a distribuicdo de probabilidades
objetiva dos eventos™ (Oreiro, 2011, p. 7). Seria o caso, especialmente, das
decisdes que levam em conta horizontes distantes, nos quais a informagao ¢
fragil e a incerteza emerge - com destaque para a decisao de investir, que exige
altas inversoes em bens de baixa liquidez.

- propriedades da moeda: exercer o papel de unidade de conta e ser o meio de
liquidar contratos - que, por sua vez, garantem o fluxo de produtos e servigos
entre compradores e vendedores e, assim, possibilitam processos continuados
de producao - ¢ a funcdo primordial da moeda em economias capitalistas
modernas. Da capacidade de liquidar contratos ao longo do tempo, por
conseguinte, surge a propriedade de reserva de valor da moeda, a qual, no
entanto, so ¢ garantida por meio da estabilidade de precos.

Além de estabelecer conceitos fundamentais para compreender a economia -
especialmente a importancia da incerteza no processo decisorio capitalista € como o sistema

de contratos monetarios tem a capacidade de reduzi-la - a construcdo tedrica de Keynes o

colocou como um critico frontal da TQM (Corazza, 2007). O ponto central dessa critica, por

8 Conforme Carvalho (2006, p. 33), “a existéncia de contratos d4 sentido 2 moeda moderna”. Nesse contexto, a
moeda serve tanto como unidade de conta das obrigagdes e recebiveis da empresa, assim como, ¢ o meio de
pagamento pela qual sdo liquidados os contratos que dizem respeito as atividades produtivas. Incertezas elevadas
acerca do comportamento futuro dos custos e receitas das empresas poderiam levar a decisdes que minam a
capacidade produtiva das economias. Os contratos - a exemplo de salarios e encomendas de bens - permitem que
determinados valores sejam predeterminados, reduzindo as incertezas.

® A impossibilidade de conhecer os resultados a priori somada ao desconhecimento da distribuicio de
probabilidade do evento, costuma-se atribuir a nog@o de “incerteza knightiana”, derivada da obra do economista
americano Frank Knight (Werlang, 1998). A incerteza diferencia-se do risco, no qual embora os resultados
também ndo sejam conhecidos com antecedéncia, a distribui¢do de probabilidades dos eventos esta posta, a
exemplo dos seis resultados possiveis a partir do langamento de um dado. Conforme Carvalho, Rodrigues e
Carvalho (2018, p. 23) “Keynes e Knight, cada um da sua maneira, procuraram esclarecer de modo pioneiro a
propagacdo conceitual de risco e incerteza ao alimentarem, positivamente, a literatura para uma abordagem sobre
o assunto em questdo. Diante da perspectiva sobre um ambiente ndo-ergodico, ndo existe previsibilidade exata de
cendrios economicos futuros, pois as informagdes a priori nao sdo, satisfatoriamente, suficientes para formatagio
de probabilidades aceitaveis que determinam quaisquer tipos de eventos, bem como e a criticidade dos seus
efeitos sobre a economia, portanto em qualquer hipdtese plausivel de calculo probabilistico, havera sempre um
grau de incerteza que predomina sobre a escolha do agente.”
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sua vez, baseou-se no pressuposto da TQM, segundo o qual a economia opera em plena
capacidade, sendo o desemprego voluntario. A realidade vista por Keynes, no entanto, era
muito diferente, com o desemprego assolando em massa os trabalhadores ingleses (Carvalho,
2006). Nesse contexto, Keynes inverteu as hipoteses da TQM, ou seja, indicou que o nivel do
produto e da renda poderiam variar - tendo em vista a incerteza e a preferéncia pela liquidez
que poderia inibir o investimento - enquanto os precos e salarios seriam rigidos por questdes
institucionais - a exemplo dos contratos salariais.

Prosseguindo a sua critica 8 TQM, Keynes a identificou como tautologica, limitada a
sua logica interna, pois variagdes na quantidade de moeda poderiam alterar a velocidade de
circulagdo monetaria, ndo somente o nivel de precos (Corazza, 2007). Por outro lado, a
politica monetdria em si apresentaria limitacdes no que tange a regulagdo da atividade
econdmica. Keynes entende a taxa de juros como a recompensa pelo ndo-entesouramento,
uma gratificagdo por abrir mao da riqueza na sua forma monetéria, diferentemente dos
neocléssicos - nos quais a taxa de juros ¢ o preco que equilibra a demanda por recursos para
investimentos com a abstencdo do consumo presente, ou seja, em um mercado nao-monetario
(Naves; Terra, 2021). Assim, dependendo da preferéncia pela liquidez dos agentes, variagdes
na quantidade de moeda em circulagdo poderiam ndo gerar variacdes na taxa de juros. Ou
mesmo em situagdes em que a taxa de juros se reduzisse, caso ainda estivesse situada acima
da eficiéncia marginal do capital - que depende das expectativas quanto ao retorno do
investimento - as inversdes produtivas ndo se concretizariam. Assim, “a cadeia causal que
ligaria um aumento de M ao volume do gasto, ao nivel de P e a renda nominal, conforme a
TQM, ficaria muito enfraquecida” (Corazza, 2007, p. 6).

As flutuacdes econdmicas, por sua vez, estariam muito mais atreladas aos gastos com
investimento - ou seja, com fatores reais que dependem fundamentalmente das expectativas -
do que com a administracdo da oferta de moeda (Corazza, 2007). Isso ndo faz de Keynes, no
entanto, uma figura condescendente com a inflacdo (Heilbroner, 1996). Pelo contrario, ao
identificar a aceleracao da inflacao na década de 1940, Keynes a entendeu como o oposto do
desemprego que havia assolado os paises no periodo posterior a Grande Recessdo. Nesse
caso, ao invés da sustentacdo dos investimentos para recuperar a atividade econdmica, seria

necessario estimular o aumento da poupanca. Em relacdo a propria moeda,

Um sistema de contratos cria a necessidade de uma moeda estavel. Sendo uma
unidade de medida de valor, a moeda seria intitil se seu proprio valor fosse erratico.
Mas também como meio de pagamento a moeda seria intitil se seu valor ndo fosse
estavel, ja& que ninguém aceitaria direitos a liquidar por meio de algo cujo valor a
data de liquidagdo fosse totalmente imprevisivel. Isso significa, portanto, que uma
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moeda estével ¢ o fundamento de um sistema contratual moderno. E por isso mesmo
que conjunturas de inflagdo intensa sdo destrutivas para esse tipo de economia.
Como o calculo econdmico, por sua propria natureza, nunca € inteiramente preciso,
alguma variagdo no valor da moeda ¢é absorvivel, mas, para além de certo limiar, a
inflacdo (e também a deflagdo) ameaga a sobrevivéncia do sistema de contratos e,
por meio dele, a operagdo da economia monetaria (Carvalho, 2006, p. 33 e 34).

Assim, Keynes ndo trata de negar a inflagdo como um problema importante nas
economias capitalistas. Mas sim, de identificar que os processos econdmicos - dentre os quais
a inflacao e também a deflacao - teriam interagdo muito mais complexa com a moeda do que a
relacdo direta proposta pela TQM - na qual essa relacdo ocorreria somente via nivel geral de
pregos. Assim, os efeitos da moeda na economia nao seriam neutros no que tange as variaveis

reais, além de que se manifestariam de formas diferentes em momentos distintos.

Com isso, Keynes chega ao ponto desejado: a incerteza que cerca as decisdes
individuais numa economia empresarial torna a demanda por moeda, enquanto
forma de riqueza, racional. Assim, se a demanda dos acumuladores de riqueza se
volta para a moeda em detrimento de bens reprodutiveis, como bens de capital, a
queda do emprego na produgdo destes ultimos ndo ¢ compensada pela expansao de
emprego na producdo da moeda. Esse ¢ o desemprego involuntario, na denominagao
de Keynes, que se torna, em conjunturas especiais, mas ndo necessariamente
infreqilientes, um fendmeno de massa (Carvalho, 2006, p. 35).

42  AINFLACAO E A TAXA DE JUROS PARA OS POS-KEYNESIANOS

Para os pos-keynesianos - que procuram desenvolver a “visdo de mundo” de Keynes,
especialmente, a partir do papel da moeda na dindmica econdmica - a inflagdo seria, na
maioria das vezes, um problema do lado da oferta por se manifestar quando a economia

encontra-se aquém do pleno emprego (Sicsu, 2007). Ademais,

Na visdo pos-keynesiana ¢ reconhecido que o sistema monetario ndo possui freios
proprios para conter a inflagdo; existe, portanto, a necessidade de sufocar as pressdes
inflacionarias onde quer que elas surjam, porque se se permitir que elas floresgam,
serdo mais provavelmente validadas que reprimidas pelas varidveis monetarias
(Cardim de Carvalho, 1992, p. 230). Entdo, o método pos-keynesiano ¢ o de busca
das causas (identificacdo das pressdes na origem) para construir uma
agenda-positiva de controle da inflagdo. O método pds-keynesiano ¢ minucioso;
identificada a origem da inflagdo, busca-se desenhar politicas especificas que
possam sufocar a pressdo inflacionaria sem atingir outros setores que estdo tendo um
comportamento compativel com a estabilidade de pregos (SICSU, 2007, p. 9).

Nesse contexto, a partir de uma revisao de autores referéncia do pos-keynesianismo -
nomeadamente, Davidson (1994), Lavoie (1992) e Minsky (1986) - Sicsu (2007) propde que

o processo de identificagdo das causas permitiria estabelecer sete tipos de inflagdo, os quais:
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inflagdo de salérios: esse tipo de inflagdo verificar-se-ia, especialmente, em
momentos em que o hiato de emprego fosse baixo. Nessas situacdes, o poder
de barganha dos trabalhadores seria superior, assim como, a capacidade dos
capitalistas de repassar os aumentos de custos estaria facilitada, devido a
demanda crescente pelos produtos. Mantidas as demais varidveis da economia
constantes - principalmente, o nivel de produtividade - aumentos dos salérios
nominais levariam ao aumento da inflagao.

inflagdo de lucros: seria correspondente ao nivel do grau de monopolio na
economia, ou seja, quanto maior a concentragdo em um mercado, maior a
capacidade dos empresarios nesse setor de aumentarem seu mark-up. Ademais,
esse movimento se intensificaria quando as condigdes de demanda
apresentassem elasticidade favoravel ao aumento das margens de lucro.
inflagdo de rendimentos decrescentes: para uma grande faixa do hiato de
emprego, os custos das empresas seriam constantes. No entanto, quando a
economia se aproxima do pleno emprego, trabalhadores menos qualificados
seriam contratados, de forma a diminuir a eficiéncia de uso do capital.
Estariam caracterizados, assim, a existéncia de retornos decrescentes, que
implicariam aumentos dos custos de produgao.

inflacdo importada: ocorreria a partir do aumento dos precos internacionais,
assim como, da desvalorizacdo da taxa de cambio e a sua intensidade
dependeria do grau de abertura comercial da economia. Quanto maior a
abertura, ou seja, a quantidade relativa de produtos de origem externa na cesta
de consumo nacional, mais intensos tenderiam a ser as mudangas nos pregos
internos.

choques de oferta inflaciondrios: choques de oferta internos, a exemplo de
quebras de safra e escassez de energia elétrica, que ocasionariam aumentos dos
custos das empresas.

inflacdo de impostos: ceteris paribus, aumentos da aliquota de impostos por
parte do governo, implicariam em aumentos dos pregos dos produtos.

inflagdo de demanda: identificada quando o hiato de emprego desaparece, ou
seja, quando a economia se encontra em pleno emprego. Nesse contexto,
aumentos dos salarios reais demandados pelos trabalhadores com favorecido
poder de barganha, impactariam no nivel de pregos. Por sua vez, caso os

salarios nominais crescessem acima do nivel de pregos, decorreria desse
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processo uma diminui¢do das margens de lucro e vice-versa - caso 0s pregos
aumentassem em nivel superior.

A respeito dos tipos de inflagdo identificados, somente o ultimo poderia ser
identificado como tendo origem na demanda, enquanto os seis primeiros poderiam ser
considerados como “inflacdo de custos”, ou seja, decorrentes de problemas na capacidade de
oferta da economia (Sicst, 2007). Além disso, o impacto de cada um desses focos
inflacionérios no nivel de pregos geral dependeria da conjuntura econdmica, especialmente do
hiato de emprego, do grau de abertura comercial e financeira e do grau de monopdlio interno.
Especialmente o hiato de emprego teria papel fundamental na intensidade dos choques, de
forma que, em geral, quanto menor o hiato, maior a capacidade dos empresarios de repassar
aumentos de custos aos precos. Por outro lado, a propagacdo de uma inflagdo importada, de
impostos ou de choques de oferta, seriam intensificadas quanto maior o poder de mercado das
empresas, pois maior seria a capacidade da firma importadora de diluir os custos nos pregos,
inclusive, aumentando suas margens de lucro.

A partir disso e seguindo o método pos-keynesiano de “busca das causas para propor
um remédio adequado”, Sicsu (2007) indica na literatura pds keynesiana as seguintes
propostas para evitar cada tipo de inflagdo:

1) inflagdo de salarios

2) e de lucros: a partir da compreensao de que aumentos salariais e/ou das
margens de lucro em nivel superior ao crescimento da produtividade
implicariam um dano geral para a economia - a inflagdo - incorpora-se a ideia
de instituicdo de uma TIP (tax based incomes policy, também conhecidas como
politicas de rendas). Esse imposto - a exemplo de impostos que buscam evitar
externalidades negativas, como a poluicdo - seria aplicado somente sobre
empresas que realizam esse tipo de aumento em niveis superiores aos da
produtividade, diferenciando-as daquelas que nao.

3) inflacdo de rendimentos decrescentes: a solu¢do para esse tipo de inflacao se
daria no longo prazo, por meio de politicas permanentes de qualificacdo do
trabalho e de desenvolvimento tecnologico que evitassem que as empresas
entrassem na faixa de rendimentos decrescentes;

4) inflagdo importada: no curto prazo, pode ser amenizada por meio de politicas
cambiais, tributarias e monetarias executadas de forma conjunta a impedir a
desvaloriza¢do da moeda. No longo prazo e mais importante, politicas voltadas

para a substituicdo de importagdes, assim como, para a diversificacdo e
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aumento das exportacdes, diminuiriam a dependéncia de produtos externos e as
respectivas oscilagcdes decorrentes dessa e reduziriam a escassez de dolar,
respectivamente. Assim, o pais estaria menos suscetivel a alta dos precos
internacionais em si, assim como, da desvalorizagdo cambial.

5) choques inflacionarios: poderiam ser evitadas por meio de “organiza¢des nao
voltadas para o auto-interesse”, nas palavras de Davidson (1994),
especialmente estoques de commodities, que procuram estabilizar os precos em
relagdo as mudancas repentinas de oferta comuns nesses mercados;

6) inflacdo de impostos: caberia ao proprio governo preveni-la, trabalhando
conjuntamente com o banco central para garantir a estabilidade da moeda.
Nesse ponto, os pos-keynesianos sdo contrarios a autonomia dos BCs em
relacdo a execucdo das politicas econdomicas governamentais, argumentando
que as politicas fiscais e monetarias deveriam ser coordenadas. Ademais, em
momentos de choques, o governo poderia reduzir os impostos dos setores
afetados, reduzindo a possibilidade de passagem do aumento de custos aos
precos.

7) inflagdo de demanda: nesse caso, as medidas de expansdo econdmica deveriam
ser afrouxadas quando a economia estivesse se aproximando do pleno
emprego, especialmente, através da contencdo dos gastos governamentais.
Nessa situacao especifica, a taxa de juros também se mostraria eficaz.

Ademais, a fim de que as politicas acima propostas se concretizem, a literatura
pos-keynesiana indica a necessidade de um “ambiente de cooperacdo” - de busca de consenso
entre o banco central, o governo, os empresarios ¢ os trabalhadores - que evite o surgimento
das pressoes inflacionarias (Sicsu, 2007, p, 21). Nesse contexto, as politicas tributaria, fiscal,
monetaria e cambial devem ser utilizadas conjuntamente, ndo ficando o combate da inflagao
restrita ao banco central e a sua politica monetaria - conforme proposto pela abordagem
tradicional.

No que tange ao manejo da inflagdo via taxa de juros, os pds-keynesianos entendem
que seu uso acaba por afetar a economia como um todo, enquanto, muitas vezes as origens da

inflagdo sdo localizadas. Portanto,

[...] Nao ha duvida de que tal politica serd bem-sucedida na medida em que reduz o
nivel de investimentos privados e (pelo efeito multiplicador) resfria toda a demanda
da economia. Com o aumento do hiato do emprego, dificulta a passagem de custos
aos precos e quebra-se a tendéncia inflacionaria. [...] Mas o custo de se manter a
estabilidade monetaria ¢ manter a economia em estado permanente stop-and-go ou,
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na média, semideprimida, com uma elevada taxa de desemprego média. A
alternativa pods-keynesiana de controle da inflagdo ndo ¢ o resfriamento de toda a
economia [...] mas sim politicas que atingem a economia pelo lado da oferta,
atacando diretamente o foco inflacionario (Sicsu, 2007, p. 105).

Nesse ponto, assim como Sicsu (2007), Neves (2007) e Lopes, Mollo e Colbano
(2012), o que diferenciaria na esséncia a abordagem pds-keynesiana da teoria convencional,
seria a possibilidade da politica monetaria afetar a economia no longo termo - em decorréncia
da nao-neutralidade da moeda. Dessa forma, os esfor¢os da autoridade monetaria deveriam
focalizar no manejo da liquidez disponivel que, por sua vez, aumentaria os investimentos e
diminuiria a taxa de desemprego (Neves, 2007). Para o alcance desses objetivos centrais, 0s
bancos centrais disporiam de trés ferramentas: os depodsitos compulsorios, a taxa de
redesconto e as operacdes de open-market. Os investidores, por outro lado, poderiam escolher
entre alocar seu capital na cadeia produtiva (circuito industrial) ou em ativos financeiros
(circuito financeiro), escolha essa que dependeria das expectativas de retorno de ambos.

Em relacdo as ferramentas disponiveis para utilizagdo por parte dos bancos centrais,
enquanto o compulsorio e a taxa de redesconto teriam a capacidade de impactar o crédito - e
consequentemente, as decisdes de produzir no curto prazo - o open market seria mais
adequado para estimular o investimento de longo prazo, ao alterar as taxas de juros longas e
favorecer a demanda por bens de capital em detrimento dos ativos financeiros (Neves, 2007).
Embora os titulos negociados pelos bancos centrais no mercado de reservas bancérias sejam
de curto prazo, seus efeitos sdo propagados para prazos mais longos. Esse processo ocorre
pois ao resgatar titulos e colocar moeda em circulacdo, hd uma queda na taxa de juros de
longo prazo, ou seja, da rentabilidade esperada para periodos mais distantes. Assim, fica
favorecida a passagem do dinheiro do circuito financeiro em que se encontrava, para o
circuito industrial, ou seja, para projetos de investimento. Nesse contexto, a arte da politica
monetaria seria induzir a viagem da moeda do circuito financeiro para o industrial, ou em
outras palavras, transformar a moeda de ativo para meio de troca (Sicst, 1997). Esse
processo, embora induzido pelos bancos centrais através da determinagdo da taxa de juros
basica no mercado de reservas bancarias, depende também da estratégia dos bancos
comerciais - em contato direto com o publico - os quais tomam suas decisdes baseados na
demanda por crédito, assim como, do perfil de risco dos tomadores. Dessa forma, os bancos
comerciais buscam atingir dois objetivos mutuamente: lucratividade e liquidez (Neves, 2007).

A partir do contexto abordado e da relevancia dos bancos centrais para promover a
liquidez no sistema econdmico e, assim, estimular investimentos que geram crescimento

econdmico, os pos-keynesianos rejeitam a ideia de autonomia dos bancos centrais (Neves,
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2007; Carvalho, 2015). Para tal, argumentam que a ideia de um viés inflacionario ndo seria
valida teoricamente por supor erroneamente que os agentes t€ém conhecimento total da
estrutura econOmica e, assim, sdo capazes de alcancar uma meta de inflagdo. Na verdade, se
introduzida a incerteza nos modelos, os resultados seriam sensivelmente alterados

(Mendonga, 2002). Assim,

na visdo pos-keynesiana, em que a incerteza habilita a moeda a afetar as variaveis
reais como forma de protecdo quanto aos acontecimentos futuros, o banco central
ndo pode ter como Unico objetivo explicito a persegui¢do de metas nominais, como
faz dentro do regime de metas de inflagdo, a partir do momento em que suas
decisdes sobre a determinagdo das taxas de juros tém impactos distintos sobre a
inflacdo e o produto. Se por um lado uma eleva¢do da taxa de juros restringe o
acesso ao crédito com conseqiiente redu¢do da inflagdo, por outro lado afeta
negativamente a demanda agregada no curto prazo e, mais importante, torna as
expectativas de retorno futuro dos investimentos desfavoraveis a decisdo de
expandir os ativos de capital no longo prazo. Desta forma, um banco central ndo
pode ser independente, pois isto significaria concentrar muito poder em suas maos e
o direito de decidir ndo somente tecnicamente, mas politicamente, a taxa de juros,
podendo favorecer mais a estabilidade de pregos do que o crescimento econdmico
(Neves, 2007, p. 60).

Para o caso especifico do Brasil, Hermann (2003) indica que as altas taxas basicas de
juros praticadas pelo BACEN tém estimulado a preferéncia por liquidez dos individuos,
direcionando para titulos publicos os recursos que poderiam ser utilizados para inversoes de
longo prazo. Isso deve-se ao fato de que - como a taxa basica de juros de curto prazo ¢ fixada
em um nivel alto - as taxas de retorno para investimentos de longo prazo sdo ainda mais
superiores - devido ao prémio pela liquidez. Assim, essas taxas de longo prazo dificilmente
sdao inferiores a eficiéncia marginal do capital, inibindo o investimento (Lopes; Mollo;
Colbano, 2012).

Outra critica pos-keynesiana diz respeito a utilizagdo da Regra de Taylor e seus efeitos
sobre o produto potencial® das economias (Lopes; Mollo; Colbano, 2012). Quando o
arcabouco convencional admite a neutralidade da moeda, fica estabelecido que o produto
potencial ¢ invariavel as decisdes de politica monetaria. No entanto, considerando que a
disponibilidade de liquidez determina o proprio processo de acumulacdo de capital e de
investimento, os po6s-keynesianos indicam que elevagdes na taxa de juros possam a vir

impactar negativamente o produto potencial.

Ao aumentar a taxa de juros com o objetivo de reduzir o hiato do produto, o Banco
Central pode ndo ter sucesso porque a capacidade produtiva da economia cai ou
cresce pouco relativamente ao crescimento do produto efetivo. Isso pode levar a

19 A propria estimacdo do produto potencial é passivel de criticas, tanto na perspectiva novo classica - a partir da
ideia de choques reais - assim como, na propria matriz keynesiana - especialmente por desconsiderar os choques
monetarios (ver mais em Lopes; Mollo; Colbano, 2012).
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economia a conviver com constantes taxas de crescimento abaixo daquelas desejadas
pela sociedade, devido ao ambiente desfavoravel criado para as decisdoes de
investimento. E o que concluem para o caso brasileiro Arestis e al (2009) (Lopes;
Mollo; Colbano, 2012).
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5. COMPARACAO ENTRE AS ABORDAGENS MACROECONOMICAS

Neste capitulo sdo apresentados os quadros comparativos que procuram sintetizar as
principais diferencas entre as abordagens convencional e pos-keynesiana abordadas nos
capitulos 3 e 4.

Inicialmente, sdo exibidas no Quadro 2 as respectivas compreensdes acerca da moeda,

assim como a sua evolucao.

Quadro 2 - A moeda nas abordagens convencional e pos-keynesiana

Economia convencional Economia
keynesiana
TQM Cléassica Monetarismo Novo Consenso Pos-keynesianos
Macroecondémico
(NCM)
Concepgao de Meio de troca Meio de troca - Reserva liquida de
moeda valor

Neutralidade da Neutra (no CP e no | Neutra (somente no | Neutra (somente no | N&o neutra (no CP

moeda LP) LP) LP) eno LP)
Demanda por Constante e Estavel e inelastica | Estavel e inelastica | Instavel e elastica
moeda perfeitamente
inelastica
Oferta de moeda Exodgena Exo6gena Endogena Endogena

Fonte: Elaboragao propria

A teorizacao convencional entende a moeda, essencialmente, como um meio de troca.
Assim, para a TQM Cléassica - que considera valida a Lei de Say e a velocidade de circulagdo
da moeda constante - a expansdo da quantidade de moeda em circulagdo implicaria tao
somente o crescimento proporcional do nivel de pregos. Ou seja, a moeda seria neutra no que
diz respeito as varidveis reais da economia ja no curto prazo. Para Friedman, no entanto,
impulsdes monetdrias poderiam criar a ilusdo de que os saldrios reais estavam crescendo,
levando a maior oferta de trabalho por parte dos trabalhadores. Esse efeito, no entanto, se
restringiria ao curto prazo, com os trabalhadores ajustando as suas expectativas e a economia
retornando a sua taxa natural de desemprego. Assim, a relagdo entre inflagdo e desemprego
proposta pela Curva de Phillips seria valida para o curto termo, enquanto que o resultado final
do processo seria somente o aumento do nivel de pregos, ou seja, a TQM mostrar-se-ia valida.
A oferta de moeda, por sua vez, tanto para os classicos como para Friedman, seria de

responsabilidade do banco central, ou seja, passivel de ser controlada. No NCM, por sua vez,
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a partir do fracasso da abordagem de controles monetarios proposta por Friedman e da
admissdo de componentes endogenos da oferta de moeda - a exemplo das atividades dos
bancos comerciais - a taxa de juros passa a ser o instrumento principal de politica monetaria.
Nao consideram, no entanto, que as variaveis monetarias venham a afetar o crescimento
econdmico no longo prazo, sendo esse delimitado pelo lado da oferta real da economia.
Assim, movimentos da taxa de juros que implicam diminui¢do da liquidez no sistema ndo
afetariam o potencial das economias, ou seja, a moeda segue sendo entendida como neutra na
abordagem convencional, embora a concepgdo da moeda em si no NCM seja imprecisa e sua
modelagem se dé como um residuo dos processos econdmicos'’.

Keynes e os pds-keynesianos, por outro lado, entendem que a moeda apresenta uma
propriedade adicional, a de reservar valor na forma mais liquida possivel. Por conseguinte,
essa capacidade de retencdo e de liquidez teria a capacidade de determinar o proprio processo
de acumulagdo capitalista pois, especialmente em momentos de incerteza, os empresarios
teriam preferéncia por manter seus recursos na forma de ativos financeiros, em detrimento de
investimentos produtivos. Assim, a demanda por moeda por parte dos agentes seria instavel,
rompendo o nexo causal entre moeda e nivel de precos proposto pela TQM. Por outro lado,
caberia a autoridade monetaria - por meio da defini¢do da taxa basica de juros no mercado de
reservas bancarias - estimular a transformag¢do da moeda de ativo para meio de troca. Esse
processo, embora influenciado pelos bancos centrais, dependeria também dos objetivos de
lucratividade e liquidez dos bancos e, ao final, das proprias demandas por crédito das firmas e
individuos, sendo a moeda parcialmente endogena.

Derivadas da compreensao da moeda das teorias apresentadas, sdo expostas no Quadro
3 as origens ¢ as distintas formas de mitigar e/ou tratar a inflacdo nos dois arcaboucos

trabalhados.

Quadro 3 - Origens e formas de tratamento da inflagdo

Economia convencional Economia
keynesiana

"Arestis ¢ Sawyer (2003) indicam que as tentativas de modelagem da moeda no NCM abriram espago para
sérias implicagdes para o proprio resultado das formulagdes, especialmente, no que diz respeito a possibilidade
de impacto da politica monetaria nas variaveis reais. Mesmo admitindo a endogeneidade da moeda, essa ndo se
da de forma explicita e ndo sdo fornecidos argumentos tedricos suficientes para justifica-la. Assim, “We would
suggest that a fruitful way forward is to develop theoretical arguments on the premise of endogenous money, and
to study the process of credit creation (and thereby the creation of bank deposits) rather than just model the stock
of money as a residual. This would also have to analyse the credit system, and how the demand for loans is (or is
not) satisfied by the banks. Such an approach would be more fruitful and would, indeed, provide a more
promising attempt to deal with monetary phenomena” (Arestis; Sawyer, 2003, p. 10).
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TQM Cléassica Monetarismo Novo Consenso Pos-keynesianos
Macroeconémico
(NCM)
Origens da inflagdo | Oferta excessiva de | Oferta excessiva de Excesso de Lucros, salarios,
moeda moeda demanda e rendimentos
expectativas decrescentes,

externa (pregos +
cambio) choques
de oferta, impostos

e demanda
Tratamento da Controle da oferta | Controle da oferta | Controle da taxa de TIPs, politicas
inflagdo de moeda de moeda juros permanentes de

qualificagao do
trabalho e de
desenvolvimento
tecnolégico,
politicas cambiais,
substitui¢do de
importagdes,
estoques
reguladores e
controle da taxa de
juros

Fonte: Elaboragao propria

Para a TQM Classica, assim como, para 0 monetarismo - embora o processo de ajuste
ocorresse de formas distintas - existiria uma inequivoca relacdo causal entre a quantidade de
moeda em circulacao e a infla¢do, sendo o controle da oferta de moeda suficiente e necessario
para que os precos se mantivessem estaveis. Para o NCM, por sua vez, mesmo que nao seja
advogada a relacdo direta entre moeda e pregos, a inflagdo segue entendida como um
fendmeno causado pelo excesso de demanda em relagdo a capacidade de oferta da economia.
Ademais, as expectativas quanto a inflagdo futura tendem a retroalimentar o processo de
inflacdio ja presente. Assim, a fun¢do da autoridade monetaria seria - através do
estabelecimento da taxa de juros - controlar o hiato do produto, assim como, ancorar as
expectativas dos agentes.

Os pos-keynesianos, por outro lado, entendem a inflagdio como um fendmeno
multifacetado, com origens principalmente na estrutura de oferta das economias, a exemplo
de aumentos dos saldrios e lucros acima do crescimento da produtividade da economia, de
rendimentos decrescentes de escala, de choques de oferta, de relagdes externas (cambiais e
produtivas) e impostos. Ressaltam também, que a capacidade de impactar o nivel geral de
precos de cada um desses focos inflacionarios dependeria de fatores como o grau de
monopolio da economia, da abertura externa e do hiato de emprego. Cada um desses focos,

por sua vez, deveria ser atacado com um instrumento especifico. A taxa de juros, embora
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capaz de baixar a inflacdo via diminuicdo da demanda geral da economia, seria um remédio
generalizado para um problema, muitas vezes, focalizado, implicando custos desnecessarios
em termos de desemprego e limitando o potencial de crescimento das economias.

Por fim, conforme o Quadro 4, no que tange a conducdo da politica monetaria,
observam-se divergéncias em respeito a ado¢do ou ndo de regras, as quais, por sua vez,

derivam da forma como os agentes formam suas expectativas e tomam suas decisdes.

Quadro 4 - Conducao da politica monetaria

Economia convencional Economia
keynesiana
TQM Cléassica Monetarismo Novo Consenso Pos-keynesianos
Macroecondmico
(NCM)
Regras X Regras Regras passivas Regras ativas Discricionariedade
Discricionariedade (taxa de (Regra de Taylor) (coordenagdo das
crescimento do politicas
agregado macroecondmicas)
monetario)
Expectativas - Adaptativas Racionais Incerteza

Fonte: Elaboragao propria

A presenca da necessidade de regras de controle para a politica monetaria na
abordagem classica da TQM pode ser percebida tanto a partir da sua concepgao tedrica dos
processos inflacionarios - que decorrem do excesso de moeda em circulagdo - assim como, de
fatos historicos embasados nas suas proposicdes - a exemplo da Lei Bancaria inglesa de 1844,
que limita a oferta monetaria a disponibilidade de ouro.

Friedman e os monetaristas, por sua vez, indicam que os bancos centrais devem seguir
regras estritas de crescimento dos agregados monetérios baseadas nas médias historicas das
taxas de crescimento do produto real, ou seja, uma regra passiva. Nesse contexto, tendo em
vista que os agentes formam suas expectativas de forma adaptativa - ou seja, baseados no
nivel de precos passado - repetir o que ja vinha sendo feito de forma adequada permitiria que
a inflagdo fosse evitada.

Ja para o NCM o processo de formacdo de expectativas se daria de forma racional,
unindo informagdes passadas e presentes a fim de evitar erros de previsdo. Assim, buscando
evitar politicas monetarias com viés inflacionario que seriam percebidas pelos agentes, os
bancos centrais deveriam ser independentes das autoridades governamentais e perseguir o

objetivo tUnico da estabilidade de precos. Ademais, para o alcance desse objetivo,
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recomenda-se a determinagdo da taxa de juros a partir de uma Regra de Taylor - uma fun¢ao
que reage as mudangas nas varidveis macroecondmicas, especialmente, as expectativas de
inflacdo, a distancia da inflagdo efetiva para a meta fixada e ao hiato do produto.

Os pos-keynesianos, diferenciando-se das abordagens anteriores, ao entenderem que o
processo decisério capitalista se d& em um ambiente incerto - no qual as distribuigdes de
probabilidade dos eventos ndo estdo dadas - indicam que o banco central tem papel central no
sistema econdmico ao diminuir as incertezas e desestimular a preferéncia pela liquidez em
favor de investimentos produtivos. J4 contextos de regras para a taxa de juros, assim como,
para a inflagdo, favoreceriam o controle do nivel de pregos, em detrimento do crescimento
econdmico - sendo que para os pos-keynesianos ambos objetivos deveriam ser conciliados,
mas ndo somente por meio da politica monetaria. Assim, as decisdoes dos bancos centrais

deveriam estar coadunadas as demais politicas macroecondmicas dos governos.
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6. CONCLUSOES

Entendendo a inflagdo, assim como, a maneira de combaté-la com profundas
implicagdes sociais e politicas, a presente monografia buscou responder quais seriam as
causas ¢ formas de tratamento da inflacio para as abordagens econdmicas
convencional/neocléssica e pods-keynesiana. Na corrente convencional, a inflagdo ¢ entendida
historicamente como um fendomeno de demanda, tendo a moeda - € a sua compreensao
derivada da Teoria Quantitativa da Moeda - papel central nessa concepgdo. J4 para os
pos-keynesianos, a inflagdo apresenta-se essencialmente como um problema da estrutura de
oferta das economias, manifestando-se a partir do conflito distributivo (lucros e salérios),
rendimentos decrescentes de escala, choques de oferta, relagdes externas (cambiais e
produtivas) e aumentos de impostos por parte do governo. A inflagdo de demanda, por sua
vez, seria uma situacao especifica, dificilmente verificada.

Tendo em vista as origens identificadas para inflagdo, cada abordagem indica uma
forma de tratamento diferente. Enquanto na teoria convencional o aumento da taxa de juros ¢
o instrumento a ser utilizado - por possibilitar o resfriamento da demanda agregada, assim
como, a ancoragem das expectativas - para os pds keynesianos cada origem de inflagdo
deveria ser evitada e/ou mitigada de formas distintas. Para processos inflacionarios
decorrentes de aumentos de salarios e/ou lucros acima do crescimento do nivel de
produtividade da economia, por exemplo, seriam recomendadas as TIPs (tax based income
policies). Ja para a situagdo de rendimentos decrescentes sdo recomendadas politicas
permanentes de qualificacdo do trabalho e de desenvolvimento tecnoldgico, enquanto para a
restri¢ao externa, deveriam ser utilizadas politicas cambiais e de substituicao de importagdes.
No que tange aos choques de oferta, esses poderiam ser amenizados por meio de estoques
reguladores ao passo que inflagdes de impostos deveriam ser evitadas pelo proprio governo. A
inflagdo de demanda, por sua vez, poderia ser controlada via taxa de juros, embora os custos
sociais em termos de desemprego decorrentes desse processo sejam nao-negligenciaveis.

Diante do exposto, foi possivel alcangar o objetivo geral da pesquisa, o qual era
justamente identificar as causas e formas de tratamento da inflagdo aos olhos das correntes
convencional e pds-keynesiana. No que tange aos objetivos especificos, verificou-se que a
forma de conceber a moeda ¢ central para compreender a inflacdo. Enquanto a abordagem
convencional entende a moeda essencialmente como um meio de troca, de forma que
manipulagdes da mesma implicam tdo somente em aumento do nivel geral de pre¢os no longo

prazo, para os pds-keynesianos a moeda ¢ entendida adicionalmente como reserva de valor e,
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através da preferéncia pela liquidez, determina o proprio processo de acumulagao capitalista,
sendo ndo-neutra. Ademais, observou-se que, embora as construgdes teoricas da corrente
convencional tenham se tornado mais complexas e incluido novos elementos relevantes - a
exemplo do papel das expectativas e da utilizacdo da taxa de juros em detrimento do controle
dos agregados monetarios - a conclusao final do NCM ¢ muito semelhante aquela presente em
Hume (1752): variaveis monetarias afetam as varidveis reais da economia (principalmente, o
produto) apenas no curto prazo, enquanto no longo termo seu impacto manifesta-se sobre o
nivel geral de precos. Em termos “modernos”, para o NCM a Curva de Phillips seria vertical
no longo prazo.

Como limitacdo da pesquisa, ressalta-se a dificuldade em definir de forma clara a
moeda nos modelos do Novo Consenso Macroecondmico, podendo essa ser uma questdo em
aberto da propria teorizacdo, conforme Arestis ¢ Sawyer (2003). Ademais, como sao
apresentados muitos conceitos e sob perspectivas diferentes - tanto em termos historicos como
teoricos - ¢ possivel que tenham sido empregadas simplificagdes que ndo abarquem a
totalidade e a complexidade de cada uma das teorias apresentadas.

Das limitagdes apresentadas, por sua vez, surgem possibilidades de pesquisa
posteriores, dentre as quais a realizacdo de avaliagcdes empiricas que busquem, por exemplo,
relacionar os dados de inflagdo efetiva com as origens de inflagdo identificadas por ambas as
abordagens tedricas, assim como, que avaliem a neutralidade - ou ndo - da moeda e os
impactos da manipulagdo da taxa de juros e da taxa cambio nas variaveis reais € monetarias
das economias.

Por fim, embora utilize-se a nocdo de “consenso” no ambito convencional, ¢ muito
mais adequada a nocdo de dissenso quando realizada a comparagdo com a abordagem
pos-keynesiana. Dessa forma, as questdes levantadas t€ém potencial para novas elaboragdes
teoricas que permitam o avanco das Ciéncias Econdmicas, assim como, a mudanga do “saber
convencional”. Avanc¢os esses que podem implicar a redug¢ao do custo social causado pelo uso

da taxa de juros para o tratamento da inflag3o.
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