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RESUMO

O texto que segue apresenta sucintamente alguns aspectos tedricos que merecem
relevancia ao se analisar as decisdes de politica monetaria. Considera-se importante
(re)pensar a politica monetaria bem como todo contexto de relagdes de causalidade
subjacentes tanto a politica monetaria como a propria moeda, primeiro porque, ao
contrario daquilo que geralmente se advoga, os resultados da politica monetéria sao
incertos em funcdo de defasagens e de incerteza quanto aos mecanismos de transmissao
monetaria. Ademais € preciso também (re)pensar a politica monetaria a partir dos
resultados sobre a estrutura de poder e interesses dos stakeholders, entendendo a
politica monetaria também como um campo de disputa pelo poder e pela hegemonia.
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ABSTRACT

This paper summarizes some theoretical aspects that deserve relevance by analyzing the
monetary policy decisions. It’s important to (re)consider monetary policy as well as the
whole context of causal relationships underlying both monetary policy as its currency,
first because, contrary to what is generally advocates, the results of monetary policy are
uncertain due to lags and uncertainty about the monetary transmission mechanism.
Moreover you also need to (re)think about monetary policy from the results on the
structure of power and interests of the stakeholders, understanding monetary policy as
well as a playing field for power and hegemony.
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1. A importancia da Moeda

A importancia da moeda, amplamente manifesta pela literatura especializada,
consiste, em geral, na capacidade, numa economia monetaria, em ‘“comandar” o
trabalho alheio ou na sua capacidade de constituir-se em reserva de valor, dada sua
liquidez e conversibilidade. De fato, pensar em mundo sem moeda remeteria a uma
situacdo idilica de autossuficiéncia econdmica, onde a divisdo do trabalho encontrar-se-
ia ainda incipiente, ¢ onde, portanto, o fluxo de riqueza seria extremamente lento. A
moeda, portanto, teria, nesse entendimento, a capacidade, dada sua liquidez e
conversibilidade, de ampliar a escala da divisdo do trabalho e possibilitar o crescimento
da riqueza em escala exponencial. Adicione a isso, o fato de que a garantia para que a
moeda flua, de fato, como uma reserva de valor, exigiria todo o esfor¢o, pela autoridade
monetaria, para a manutengao de sua estabilidade (combate sistematico a inflagdo).

De fato, a inflacdo pode ser um grande problema ndo apenas por que afeta o
poder de compra das familias, mas, também, por que altera as expectativas de todos os
agentes. Se pensarmos numa economia aberta, por exemplo, um processo inflacionario
pode prejudicar sensivelmente a concorréncia a medida que os pregos domésticos
aumentem mais rapidamente do que o nivel de precos em outro pais; alterando,
portanto, os precos relativos e desestimulando a demanda por exportagdoes. Pode-se
também imaginar que a inflagdo possa pressionar o conflito de classe entre capital e
trabalho a medida que as quedas reais nos rendimentos salariais sdo significativas. Por
outro lado, a desconfianca na solidez da moeda também pode provocar ataques
especulativos ou simplesmente mudar a posi¢do dos ativos financeiros (aumentar a
posicdo em divisas, em detrimento de moeda nacional, por exemplo), o que pode
ocasionar déficits no Balanco de Pagamentos; as variagdes na moeda alteram, também,
os pregos dos ativos financeiros, uma vez que sdo dados em valores nominais,
modificando, assim, o portfélio dos investimentos dos agentes no mercado financeiro.

Contudo, ¢ preciso considerar que embora a inflagdo seja um fendmeno
monetario, isto ndo significa que as causas da inflacdo sejam exclusivamente
monetarias. Esses aspectos precisam ser levados em consideracao quando se discute a
Politica Monetaria. Como lembra Géneréux (1995), a inflacdo tem multiplas fontes:
pode ocorrer por uma pressdo inesperada da demanda provocada por um boom de
exportagdes, por queda de poupanga, aumento do crédito e dos meios de pagamento,
etc.; pode ser ocasionada por uma alta inesperada nos custos de produgdo (choques de
oferta); pode ter como causa um desequilibrio estrutural entre a oferta e a demanda
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provocado por despesas com investimento ou com gastos publicos que provoquem um
fluxo de renda imediato induzindo uma demanda cuja oferta acontega com defasagens
ao longo do tempo; pode, ainda, ser induzida por mudangas estruturais de custos
associadas a um conflito politico de reparti¢ao da renda entre capital e trabalho; além
disso, a inflagdo pode ser decorrente de uma redug¢do do nivel de concorréncia nos
mercados, induzindo as empresas a repassarem custos aos precos antes de se
encontrarem outras soluc¢des vidveis (como aumento da produtividade, por exemplo).

Assim, partindo desse sucinto elenco de fatores que podem deflagrar um
processo de inflagdo, percebe-se que a expansdo monetaria ¢ uma hipotese ou, pelo
menos, um dos multiplos fatores, que podem induzir a inflagdo, o que traz uma
implicacdo muito importante: a tentativa de estabilizar a moeda a partir do controle do
estoque monetario pode muito bem debelar o sintoma do desequilibrio monetario, sem,
contudo, anular o proprio desequilibrio, a medida que as causas fundamentais
permanecem latentes, o que sugere outra conclusdo: nem sempre as taxas de juros sdo o
melhor instrumento para debelar desequilibrios monetérios, é preciso perquirir as razoes
que os explicam.

Por outro lado, ndo ha como deixar de considerar, como muitos economistas
fazem e fizeram, que a moeda ndo ¢ uma mercadoria como qualquer outra: é preciso
ponderar que nem sempre a moeda mantém uma relagdo estavel com um ativo real (uma
mercadoria “de verdade”), ou dito de outra forma, que nem sempre a funcao da moeda ¢
ampliar o estoque de riqueza real.

Quando dizemos que a moeda, na sua forma dinheiro, nem sempre mantém uma
relacdo com um ativo real, estamos fazendo referéncia ao fato, destacado por Rotta &
Paulani (2009) de que a moeda, atualmente ndo ¢ mais exclusivamente um equivalente
geral das trocas, tampouco sua demanda ¢ exclusivamente uma passagem simbolica
para consecu¢do daquilo que representa: a riqueza real. A moeda, na forma dinheiro,
ganha certa autonomia daquilo que representa, onde se demanda unicamente pelo fim de
reté-la, como se fosse o proprio tesouro em si, em outras palavras ¢ como se a
representacao da riqueza real, que ¢ o dinheiro, ou a moeda na forma dinheiro, ganhasse
autonomia daquilo que, de fato, deveria representar, deixasse de ser simbolo ou
expressdo para ser o proprio objeto. Dai a importancia de se estudar a natureza da
moeda e também o papel da politica monetiria, dada essa autonomia que,

contemporaneamente, vem ganhando frente aos ativos reais.
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Os aspectos elencados até aqui desnudam a discussdo sobre a moeda e a politica
monetaria. Essa discussdo ndo ¢ tdo pacifica por mais simples que a moeda possa
parecer e envolve aspectos que ndo sdo exclusivamente economicos. Mas mesmo no
campo da teoria econdmica ortodoxa (que ¢ a énfase que sera dada neste artigo) a
discussdao também nao ¢ pacifica, como também nao sdo consensuais as implicagdes de
politica monetéria decorrentes do entendimento do funcionamento de uma economia

monetaria.

2. Os temas recorrentes da Politica Monetaria

A politica monetéria, assim como a politica econdmica de maneira geral trata de
temas que sdo recorrentes. Ao longo da histéria os grandes temas que permeiam os
debates econdmicos sdo, em certo sentido, perspectivas diferentes, subjacente a novas
abordagens em torno de questdes antigas, tais como o embate Estado x mercado, ou o
modo como variagdes monetdrias afetam ou ndo varidveis reais (neutralidade ou nao-
neutralidade), ou o debate sobre a exogeneidade ou endogeneidade da moeda, etc. As
questdes sdo recorrentes até porque a natureza e o proprio conceito do que entendemos
como moeda ¢, de certa forma, dinamico. Quando se fala em demanda de moeda hoje,
por exemplo, ndo se estd querendo falar, obviamente, da moeda metélica propriamente
dita, e talvez nem se faca referéncia a moeda fiduciaria propriamente dita, mas talvez se
queira falar de liquidez, que pode ser expressa simplesmente por cartdo de débito ou de
crédito.

Em outras palavras, ndo ¢ preciso valer-se do dinheiro propriamente dito para
operar as transagdes mais basicas da economia como comprar e vender, o que desloca a
questdo da demanda de moeda do centro das atengdes, por exemplo, € evoca a
importancia dos mecanismos de crédito. Essas transformacdes afetam a dimensao
monetaria, ou a maneira de ver a moeda, a medida que dao velocidade as transacdes, e a
medida alteram a liquidez na economia. Como consequéncia, algumas questdes
desaparecem e outras reaparecem no debate econdmico.

De todo modo, as questdes tedricas que vez por outra desaparecem e reaparecem
nesse debate estdo, grosso modo, vinculadas as principais conclusdes sobre a Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM). As conclusdes classicas, monetaristas, keynesianas,
novo-keynesianas e novo-classicas em alguma medida dialogam com as premissas

dessa teoria.
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Num esfor¢o grande de sintese a TQM, tradicionalmente, postulava que: a) a
moeda seria a causa dos pregos das mercadorias, quer seja através do aumento do
estoque nominal de moeda que estimularia diretamente o gasto em bens de consumo,
quer seja através do efeito indireto dos juros que poderia induzir o aumento do
investimento o que pressionaria pela elevagao dos precos de todos os bens; b) a variagao
dos precos em decorréncia desse aumento seria na exata propor¢do da variacdo do
estoque nominal da moeda, uma vez que os agentes tenderiam a manter saldos
monetarios reais; ¢) como consequéncia dessa variagao nessa exata propor¢ao assumia-
se que alteracdes monetarias nao afetariam variaveis econdmicas reais, sendo, portanto
a moeda neutra; d) a moeda teria primazia na determinagdo no nivel geral de precos, o
que sugere que custos e demanda poderiam afetar o nivel dos precgos relativos, mas ndo
o nivel geral de pregos, logo, fatores reais nao afetariam o nivel geral dos precos; e)
como consequéncia dessas conclusdes assumia-se também que a quantidade ofertada de
moeda ndo dependia das transagdes econdmicas em si, ou seja, a base monetaria nao
pode atuar de forma autébnoma sobre os precos, independente da quantidade de moeda,
uma vez que esta ¢ determinada pela autoridade monetaria; f) decorrente desse
postulado assumia-se, também, que a autoridade monetaria possui todo o controle sobre
a quantidade de moeda e quase-moeda em circula¢do na economia.

Até entdo se assumia, como entendia a teoria cldssica, que o motivo transacional
era a unica razao da demanda por moeda e que ela ndo afetava as decisdes dos agentes
econdmicos, € que precos e salarios eram sempre flexiveis, bem como a moeda era uma
mercadoria como qualquer outra.

Essa andlise ¢ contestada quando da revolucdo keynesiana que, entre outras
coisas, postulava, no tocante a moeda, que o real ¢ o monetario se integram para
explicar os ciclos econdmicos, que ao contrario do que se imaginava nao havia
proporcionalidade entre o nivel de precos e a oferta de moeda e que a moeda tinha
peculiaridades capazes de afetar a economia tanto no curto quanto no longo prazo, que a
demanda por moeda ndo se explicava apenas pela sua natureza transacional, mas,
também, por constituir-se num ativo de ampliagdo da riqueza, logo ndo seria neutra e
refletiria, também, o grau de incerteza subjacente a economia.

Entre alguns dos aperfeicoamentos feitos a TQM pelas escolas supracitadas,
podemos, de forma muito sucinta, destacar: a) o fato de que a moeda ndo pode ser uma
mercadoria como qualquer outra por que seria desprovida de utilidade marginal, a

constatacdo de que pelo menos no curto prazo seria possivel admitir a possibilidade de
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nao-neutralidade da moeda e por consequéncia aceitar que a moeda poderia engendrar
booms e recessdes (contribui¢do dos neocldssicos); b) o fato de que o equilibrio ¢
continuo nos mercados competitivos dadas as expectativas racionais dos agentes, o que
supde a oferta agregada ajustada sempre ao nivel natural; a flexibilidade dos precos; a
primazia dos bancos como estabilizadores da ordem econdmica, a aceitacdo de que a
neutralidade se da pela manipulacdo da moeda pelos bancos e que mesmo no curto
prazo a ndo-neutralidade dar-se-ia pela “ilusdo monetaria” ou pela rigidez contratual
que impediria o reajuste automatico dos pregos. Contudo, quanto mais 0s pregos
relativos forem flexiveis, mais rapido o nivel geral de precos sobe e moeda tornar-se-ia
neutra no curto prazo (novos-cldssicos).

O monetarismo moderno postulava que a moeda era a influéncia dominante
sobre a renda nominal e que a politica monetéaria em si ndo determinava a taxa de juros,
ja que esta era produto das interacdes da autoridade monetaria no mercado titulo, ao
tentar afetar o crédito e a quantidade de moeda. Uma conclusdo importante era que a
estabilidade no crescimento do estoque de moeda era fundamental para estabilidade
econdmica. Os monetaristas acreditavam que a estabilidade se consegue pela adogao de
uma regra para a taxa de crescimento do estoque monetario.

Em maior ou menor medida, como se vera nos artigos seguintes, todo o debate
recente ¢ tributdrio dessas contribuicdes tedricas. Mas o grande debate travado deu-se
entre Keynesianos € monetaristas. Mais importante que as diferengas teoricas e
metodoldgicas ¢ perceber as diferencas ideoldgicas que sao subjacentes as propostas de
cada corrente teorica.

A grande diferenca entre keynesianos e monetaristas estd em duas grandes
questdes: a primeira na aceitacdo do mercado como agente capaz de absorver choques
ou de provoca-los; a segunda reside na capacidade de se prever choques e na habilidade
de se projetar politicas para combaté-los. Os primeiros sdo céticos quanto a capacidade
de absorcao de choques pelo mercado, até porque o entendem como inerentemente
instavel, mas sdo extremamente confiantes quanto a capacidade de previsao e de se
desenhar politicas de combate a esses choques, os ultimos sdo, grosso modo, o inverso
dessas relagoes.

Mas, € possivel mesmo ter clareza quanto aos resultados das decisdes de politica
monetaria? Os resultados efetivos das politicas monetérias, de fato, podem ser previsto
ou esperados de acordo com o desenho ou modelo proposto pelo regime de politica

monetaria que se esteja adotando?
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3. Os efeitos da Politica Monetaria nio sao tao claros como se imagina

Ultimamente um dos grandes temas que vem tomando a preocupacdo dos
académicos de Economia ¢ justamente entender o processo pelo qual se chega as
conclusdes aqui postas, em outras palavras: como as decisdes de politica monetéria
afetam ou nao a atividade? Por quais canais elas se transmitem? Em quanto tempo? As
decisdes sobre a moeda ndo produzem efeitos colaterais ou que podem se anular? Além
disso, que variaveis afetadas pelas decisdes de politica monetaria t€m maior peso nos
efeitos esperados pela politica? Essas e outras questdes permanecem em aberto
tornando-se a “caixa preta® da politica monetaria. Na literatura econdmica essas
questdes sdo tratadas sob a abordagem dos canais ou mecanismos de transmissdo da
politica monetaria.

Os canais pelos quais se transmitem as decisdes de politica monetaria sdo
condicionados por circunstancias especificas nas quais a politica ¢ desenhada, depende
da economia que se estd analisando (desenvolvida, emergente, etc.), do seu grau de
desenvolvimento institucional e politico, do nivel de desenvolvimento financeiro, do
grau de abertura, da situagdo patrimonial dos agentes econdmicos, etc. Em geral ¢ um
processo longo, com defasagens e incerto. Para exemplificar o problema basta
considerar que variagdes na mesma magnitude em qualquer varidvel ndo geram sempre
o mesmo efeito no tempo. Além disso, ¢ relativamente dificil atribuir o resultado
esperado a alteragdo proposta, ja que ha uma enorme dificuldade de se isolar o impacto
provocado pela decisdo de politica monetaria, sobretudo porque, quando das decisdes de
politica monetdria, outros canais de transmissdo simultdneos podem se abrir
ocasionando interacdes que podem modificar os efeitos esperados, diminuindo,
retardando, anulando, ou alterando o resultado completamente.

Quando pensamos sobre o efeito provocado pelo aumento da liquidez, através de
reducdes nas taxas de juros, concluimos, com base nos resultados dos modelos IS-LM
ou AS-AD, pelo impacto real sobre o nivel de atividade. Contudo, o processo pelo qual
se imagina esse resultado pode ndo conduzir, necessariamente a aumento do nivel de
atividade. E preciso ter clareza do processo de transmissdo desses efeitos. Em geral a
literatura especializada (Chernavsky, 2011; Vasconcelos & Fonseca, 2011; Gontijo,

2007; Fuinhas, 2002a, 2002b; Mendonga, 2001; Matsumoto, 2000;) aponta varios

% Bernanke & Gertler, 1995.
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efeitos que podem surtir a partir da abertura de diferentes canais de transmissao
monetaria.

Alteragdes nas taxas juros, a titulo de exemplo, ao provocarem alteracdes reais
de juros, afetam a despesas agregada de maneira distinta: € possivel que reducdes nas
taxas de juros ao amainar a estrutura de custos do capital possam induzir ao aumento da
despesa com investimento, desde que o custo mais relevante seja o custo do capital
circulante; se a estrutura de custos fixos tiver maior peso na estrutura de custos do
capital, talvez os juros de curto prazo tenham pouca influéncia para induzir a despesas
agregada com investimentos (na suposicdo de que as taxas de juros de curto prazo nao
influenciem as taxas de juros de longo prazo).

Por outro lado, o efeito dos juros ndo afeta apenas os custos de capital, os juros
também afetam a despesa agregada pelo lado do consumo, a medida que eleva o custo
de oportunidade de consumir depois. Taxas de juros mais baixas podem, de fato, induzir
ao aumento do consumo, desde que ocorra o efeito substitui¢do, inducdo do gasto
presente ao invés do gasto futuro. Contudo, no caso brasileiro ¢ bom lembrar, como faz
(Chernavsky, 2011) que a taxa basica dificilmente ¢ a referéncia relevante para as
decisoes de gasto dos agentes econdmicos, sobretudo pelas historicas taxas exorbitantes
dos spreads bancarios que induzem aos agentes a considerar patamares bem mais
elevados de juros nas decisdes sobre o gasto. Ademais, ¢ preciso considerar ainda que
mudangas politicas e institucionais alteraram bastante o mercado de crédito, sobretudo a
partir de 2003, o que tem proporcionado um crescimento do volume de crédito como
proporcao do PIB a despeito das varia¢des da taxa de juros, fazendo com que os efeitos
da politica monetaria através das variagdes na Selic tenham efeitos nulos ou pouco
significativos sobre o crédito.

Ademais desses efeitos € preciso considerar, ainda, o impacto que a redugdo dos
juros provoca na composi¢do dos ativos financeiros dos agentes econdomicos: redugdo
dos juros pode ocasionar uma mudanca na composicdo do portfolio de alocacdo da
riqueza desses agentes. Esse aspecto ¢ importante por que a moeda nao € simplesmente
uma forma de alocagdo da renda em gasto e despesas, mas, também, uma forma de
alocacdo da propria riqueza. Assim, juros mais baixos podem induzir a venda de uns
ativos (como por exemplo, titulos publicos) e a compra de outros, ou pode meramente
provocar um efeito complementar sobre os ativos. Neste tltimo processo ndo ha um

efeito liquido real sobre as despesas agregada o que ha na verdade ¢ uma mudanca na
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composi¢do da riqueza sem um fluxo de renda-gasto. E preciso, entdo sopesar que
efeitos tem maior ascendéncia sobre os outros.

Por outro lado variagdes nas taxas de juros também induzem modificagdes nas
taxas de cambio e o cambio também reverbera efeitos distintos sobre a economia aberta.
Em geral o efeito mais lembrado produzido pelo cambio através da inducao da politica
monetaria via juros € a alteracdo dos precos relativos. O processo dar-se-ia da seguinte
maneira: juros menores afetam o diferencial de juros interno e externo induzindo a uma
desvaloriza¢ao cambial, alterando os pregos relativos em favor do resto do mundo o que
poderia ocasionar aumento das exportacdes e induzir o incremento do nivel de
atividade.

Antes de tudo € necessario considerar que esse efeito depende sensivelmente da
elasticidade das exportagdes as variagdes na taxa de cambio, da composicdo das
exportacdes (os efeitos sao bem diferentes em se tratando de manufaturas e
commodities) e se os exportadores preferirdo adotar uma posicdo de ganho pela
competitividade, que reflita no preco em dolar a desvalorizagdo cambial, ou uma
posi¢ao de ganho pela margem, mantendo inalterado o preco em dolar e aumentando a
margem em moeda doméstica.

Além disso, ¢ preciso considerar, ainda, que os precos relativos também
provocam alteragdes nas importagdes suscitando mudangas na estrutura de oferta das
empresas, & medida que o custo de producdo se eleva com importagdes mais caras
(matérias-primas, etc.). Um resultado estimado caso o ultimo efeito fosse proeminente
seria a reducdo do nivel de atividade em razdo da restricao da oferta dada pela elevagdo
dos custos. Logo o aumento de liquidez suposto ndo traria efeito real a medida que fosse
anulado pelo efeito cambial da politica monetaria de redugao dos juros.

Mas mesmo que o efeito proeminente ndo fosse o de restrigdo da oferta pela
elevacdo do custo, ndo estaria dado que a demanda agregada poderia aumentar pelo
efeito cambial de elevacdo das exportagdes. Dependeria do efeito cambial produzido na
estrutura patrimonial e financeira dos agentes. A alteracdo nos precos relativos nao € o
unico efeito produzido pelo cadmbio a partir da indugcdo da politica monetéaria. As
mudangas do cambio (desvalorizagdo) provenientes de redugdes dos juros pode afetar
também o balanco das empresas com parcela significativa de seus passivos financeiros
em moeda internacional. O peso das obrigacdes financeiras com credores internacionais
podem induzir os agentes a um comportamento mais parcimonioso € impactar

negativamente a demanda agregada.
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Uma conclusdo provisoria que podemos chegar até aqui ¢ que o sentido da
variagdo dos juros (pra cima ou pra baixo) por si s6 ndo qualifica se a politica monetaria
¢ expansionista ou contracionista. Pelas andlises que empreendemos até aqui nao ¢ tao
certo que politicas de reducdes de juros possam, de fato, ter impactos reais
significativos sobre o nivel de atividade (até as variacdes da taxa de juros também
afetam outros ativos financeiros e reais), podendo inclusive, dependo do canal de
transmissdo mais proeminente, o produto € o emprego cairem.

Para enfrentar tal questdao Tobin, ja nos anos 60, propds uma relagdo entre o
valor de mercado do capital e o custo de reposi¢ao deste capital (conhecida como “g” de
Tobin). Toda vez que alteragdes nas taxas de juros provocassem uma elevacdo dessa
razdo poder-se-ia esperar que o gasto com investimentos crescesse. A conclusdo parte
do fato de que se o0 “g” se elevasse era por que o valor de mercado do capital seria bem
maior que o seu custo, 0 que incentivaria o gasto em novos investimentos a partir de
emissdes de novas agdes; mas se as alteragdes na taxa de juros provocassem uma queda
dessa relagcdo (um “g” menor) era por que a diferenga entre o custo de reposicao do
capital e o seu valor de mercado era bem pequeno nao induzindo o gasto para aquisi¢ao
novos investimentos (constru¢do de novas fabricas e compra de novos bens de
investimento).

Caso os investidores ainda assim quisessem investir em ativos reais, seria
prudente, ao invés de gastar em novos investimentos, adquirir os que ja existem (fusdes
e aquisi¢ao de capital). Nesse sentido uma politica monetaria expansionista seria aquela
cuja variagdo na taxa de juro provocasse uma elevagdo do “g” de Tobin (induzindo
novos gastos em investimento) e, ao contrdrio, uma politica monetaria contracionista
seria aquela que provocasse um efeito contrario na relacao expressa pelo “g” de Tobin.

Esse mecanismo descrito por essa relacdo ¢ conhecido na literatura especializada
como canal de transmissdo dos precos dos ativos e parte da hipdtese de que variagdes na
taxa de juros afetam o preco dos titulos e o prego das agdes. Por exemplo, se
consideramos uma elevagdao dos juros, podemos admitir que os pregos dos titulos
tendam a tornar-se mais atrativos e podem induzir uma reducao da demanda por agdes e
aumento da demanda por titulos o que implicaria uma alteragdo na relagcao proposta por
Tobin (um “g” menor), induzindo uma queda no valor de mercado do capital em
relag@o ao seu custo, o que poderia obstruir a aquisi¢do de novos investimentos.

Por outro lado, se ha alteragdes no preco das agdes isso afeta também a

composi¢ao da riqueza financeira das familias. Logo se supusermos uma alta nas taxas
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de juros e, como decorréncia, uma queda no preco da cotagdo das agdes isso pode
induzir a um efeito riqueza menor ocasionando uma tendéncia a contragdo das despesas
em consumo das familias em razao da diminui¢ao dos seus recursos financeiros.

O mecanismo l6gico desses canais reside na suposicdo de que a variagdao das
taxas de juros devem afetar sensivelmente o mercado de obrigagdes (titulos da divida
publica) e o mercado de agdes, que, por sua vez, devem afetar a despesas agregada com
0 consumo € o investimento e, por consequéncia o produto e a atividade. Contudo, ¢
importante ponderar que essas suposicoes dependem da estrutura dos mercados
financeiros e do nivel de reparti¢ao da renda em cada economia.

No caso brasileiro, por exemplo, ¢ possivel observar que dada uma estrutura
extremamente desigual da renda, o efeito riqueza a partir das alteracdes na cotagdo das
acoes dificilmente afetard o conjunto da demanda agregada, principalmente, por que
parcela significativamente elevada dessa riqueza financeira se concentra num nimero
reduzido da populac¢do, o que torna seu efeito sobre o nivel da atividade desprezivel.
Além disso, se considerarmos que grande parte dos titulos publicos em maos dos
agentes econdmicos corresponde a titulos pos-fixados, pode-se concluir que a variagao
nos juros embora possa exercer impactos sobre o prego das acdes nao afeta
sensivelmente o mercado de obrigacdes. Ademais ¢ possivel admitir, no caso brasileiro
que a politica pode tornar-se inclusive contraproducente, a medida que, por exemplo,
uma elevacdo da taxa de juros conduza a um aumento do efeito-renda sobre os
detentores dos titulos de divida publica que possam conduzir a um aumento de gasto,
elevando a demanda agregada, produzindo, assim, um efeito inverso ao esperado pela
elevagdo dos juros.

Uma conclusdo importante que se pode tirar de todas essas andlises € que
quando se trata da moeda ou da politica monetaria as ilagdes que fazemos quando das
analises do mercado de bens e servigos, ou de ativos reais ndo sdo generalizdveis a
moeda. Nao ¢ tdo simples quando se trata da moeda e de suas repercussdes sobre os
ativos financeiros. Com certeza, quando se presume que a oferta de um bem aumenta,
como a carne, o pao, o feijdo, ¢ admissivel concluir que os precos desses bens tendem a
cair em razao do excesso desses bens. Mas quando fazemos a mesma presungao no
tocante a moeda, ndo ¢ tdo claro ou evidente que a moeda se desvalorize, principalmente
porque a variacdo da quantidade de moeda afeta de maneira diferente os ativos
financeiros, o que sugere inquirir sobre a relacdo entre a moeda e os ativos financeiros

analisar o grau de complementaridade e substitutibilidade entre os ativos; e, ademais,

59



H @rA Revista de Historia Econdmica & Economia Regional Aplicada — Vol. 8§ N° 14 Jan-Jun 2013

por que a moeda ¢ tanto uma forma de alocagdo da renda como também uma forma de
alocagdo da riqueza.

Por outro lado, no caso mais particular do Brasil, a importancia dada a
estabilidade monetaria, sobretudo a partir do Plano Real, quase sempre pressupde que o
fendmeno inflaciondrio ¢ um produto do excesso de oferta de moeda ou do excesso de
demanda, sendo necessario, para manuten¢do da estabilidade o uso das taxas de juros
como instrumento de controle monetario. Esse entendimento, embora seja aceito por
grande parte dos economistas brasileiros, ndo ¢ de modo algum consensual. Embora
haja muitos economistas que expressem enorme preocupagao com taxas de inflagdo em
torno de 6% ao ano e exijam austeridade monetéria e fiscal para controlar a demanda, ha
outros para os quais essa taxa ndo lhes “tira o sono>”.

Essa preocupacdo levou desde 1999 o Brasil a adotar o Regime de Metas de
Inflagdo, que se comprometia fundamentalmente com a estabilidade monetaria. A ideia
basica subjacente ao modelo era a de que o regime de metas ao dar estabilidade
monetdria a economia, a medida que contivesse a pressao dos precos induzida pela
demanda levaria o produto ao seu nivel natural, produzindo, também um nivel estavel
do produto. Mas como foi visto acima nem sempre os canais pelos quais as decisoes de
politica monetéria sdo transmitidas sdo claros e o resultado nem sempre € o que se
espera.

Uma andlise extremamente interessante ¢ colocada por Serrano (2008) quando
analisa criticamente o Regime de Metas de Inflacdo adotado pelo Brasil. Vale lembrar
os pressupostos desse modelo, que, segundo o autor em tela, radica em trés principais
pressupostos: a de que a inflagdo é resultado de choques de demanda, que a taxa de
juros € a variavel proeminente que controla a demanda agregada e que a variagdao na
taxa de juro ¢ um efeito colateral. As implicagdes desses pressupostos levam a supor
que no caso brasileiro o hiato do produto afeta de maneira sistematica a inflagdo, que os
choques inflaciondrios tém persisténcia total, que o produto potencial ¢ independe do
produto corrente e que os choques de custos sdo estocasticos.

Partindo das principais conclusdes de estudos econométricos recentes
(principalmente de Banco Central, 2008; Summa, 2007a; Maia & Cribari-Neto, 2006;
Freitas, 2006; Ferreira & Jayme Junior, 2005 apud Serrano, 2008) o autor supracitado

rechaca todas as suposi¢des implicitas do regime de metas de inflacdo como de validade

3 Entrevista concedida por Luis Carlos Bresser Pereira ao Jornal da Manha — Jovem Pan em 13/03/2013.
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corrente para o caso brasileiro. Chegando a conclusao de que o Regime de Metas de
Inflacdo ndo funciona de maneira adequada na realidade brasileira por estarem ausentes
as suposicdes implicitas no modelo. Contudo,
[...] fica a questdo: como € possivel controlar a inflacdo a partir da
taxa de juros, numa economia em que nido ha evidéncia de que o
controle da demanda agregada seja capaz de conter diretamente o
aumento de precos ou salarios nominais, ¢ onde ha um conjunto de

pressdes inflacionarias pelo lado dos custos?. (Serrano 2008: 65, grifo
dos autores)

Para o autor a resposta parece clara, o relativo controle da inflagdo que tivemos
desde 1999 nao se deve necessariamente aos efeitos dos juros sobre a contencdo da
demanda agregada, mas principalmente pelos efeitos cambiais produzidos pelas

decisdes monetarias de gerar elevados diferenciais de juros.

E a valoriza¢do do cambio resultante do elevado diferencial de juros
que torna possivel a transformagdo de grandes choques de oferta
negativos em dolares em choques de oferta positivos em positivos em
reais, quando comparamos as taxas de variagdo anualizadas dos precos
das importacdes em dodlares e em reais [...] Outro fator de controle da
inflacdo de custos tem sido a politica do governo de ndo repassar
integralmente para os precos internos da gasolina e, especialmente, do
oleo diesel, as brutais variagdes externas do preco do petroleo (o que
ficou claro quando recentemente o governo reduziu impostos indiretos
para compensar o reajuste parcial do prego interno). (Serrano, 2008:
66)

Em sintese, nessa andlise, o autor deixa claro que no caso brasileiro recente nao
¢ o canal dos juros sobre a inflacdo ou da demanda sobre a inflacdo que tem um efeito
maior de transmissdo, mas justamente dos juros ao cambio e do cambio aos precos. O
relevante, nesta interpretacdo da realidade recente, ¢ mostrar a importancia da
investigacdo dos canais de transmissdo monetaria e como as andlises equivocadas
podem provocar resultados contraproducentes. Veja-se, por exemplo, o debate recente
sobre austeridade fiscal, onde se presume um maior superavit primdrio € consequente
controle dos gastos governamentais ou mesmo controle do crédito. Essas medidas
podem tornar-se inocuas em relagdo a inflagdo a medida que afetam a demanda
agregada, mas podem ndo afetar o canal de transmissao dos pregos, isto ¢, se, de fato, e

parece que €, a inflagdo tiver natureza nos custos.

61



H @rA Revista de Historia Econdmica & Economia Regional Aplicada — Vol. 8§ N° 14 Jan-Jun 2013

4. A Economia Politica da Politica Monetaria

Outro aspecto importante e quase nunca considerado nas analises economicas
das politicas macroeconomicas diz respeito as implicagdes dessas politicas, em
particular a condugdo da politica monetaria, na estrutura de poder e interesses dos
blocos econdmicos em disputa no Estado. Nao se pode admitir que os resultados da
politica monetéria reflitam-se exclusivamente sobre aspectos tidos como “técnicos” tais
como o nivel de inflacdo desejada, sobre a taxa de juros adequada, ou, ainda, sobre o
nivel de ajuste necessario a taxa de cambio capazes de reduzir os trade-off que afetam
as grandes questdoes econdmicas nacionais.

E preciso considerar que a condugdo da politica monetaria afeta de forma nodal
a manuten¢do da hegemonia e do poder absoluto e relativo dos stakeholders da politica
econdmica. Nesse aspecto, ¢ fundamental que as andlises da politica monetaria e, em
geral, da politica macroecondmica, contemplem em suas perspectivas o aspecto politico
da politica macroecondmica. E quando se fala desse aspecto politico ndo se estd fazendo
alusdo ao debate quanto aos objetivos e instrumentos da politica monetaria, ou seja, o
aspecto politico da politica monetaria ndo diz respeito apenas ao debate sobre a
orientagdo da politica monetaria em focar a estabilidade monetaria ou o nivel da
atividade econdmica, ou em estabelecer os instrumentos operacionais, se o exclusivismo
da taxa de juros ou adicionalmente operagdes de controle de capitais.

Mas se estd pondo em pauta, antes de qualquer coisa, que a moeda, como a
conhecemos hoje, € uma instituicao criada pelo Estado e dele ¢ o seu monopdlio. Isso
leva de imediato a refletir que a moeda, e principalmente a politica monetaria, ndo ¢
apenas a manifestagdo de um fendmeno exclusivamente econdmico, decorrente da
relacdo mais basica da economia, as trocas voluntarias, mas um campo de disputa
politico dos distintos agentes a medida que alteragdes no valor da moeda, através da
politica monetaria, afetam, fundamentalmente, todos os ativos reais e financeiros,
domésticos e internacionais, que compde o portfolio da riqueza desses agentes.

Nesse sentido quando se fala em um regime de politica macroecondmica, ou no
caso particular de um regime de metas de inflagdo, ¢ preciso que se entenda que um
regime ¢ um conjunto de condigdes politicas e econdmicas ancoradas em pressupostos
ideoldgicos, materializados pelas teorias econdmicas (que pressupde uma disputa por
uma visdo particular de mundo) mas que sofrem as mais diversas interacdes com

elementos institucionais e estruturais, historicamente particulares, e que estao sujeitos a
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modificagdes decorrentes das estratégias dos sujeitos que disputam o regime, tais como
os grupos de interesse economico-financeiros, industriais e os proprios policymakers.

Portanto, no caso brasileiro, ndo se pode concluir, como alguns o fazem, que a
orientagdo da politica econdmica tenha sido a mesma ao longo do tempo, embora o
regime de metas de inflagdo tenha se estabelecido desde 1999. Por outro lado, ndo ha
que se advogar que as mudancgas na conducao da politica representem uma mudanca do
regime, como se a manutencao do regime exigisse a auséncia de quaisquer elementos
perturbadores ao desenho da politica econdomica. Os elementos que “perturbam” o
desenho da politica econdmica (no sentido de desviad-lo das bases originais de sua
implementa¢do) sdo, como se supramencionou, o movimento de interagdes e estratégias
dos diversos stakeholders afetados pela condugdo da politica economica.

Assim, quer seja nos governo de FHC, de Lula, ou, mais recentemente da
presidenta Dilma, a politica monetaria sempre teve orientagdes distintas, resultado 6bvio
do embate de interesses pela manutencdo de poder e pela hegemonia de classe. O
trabalho de Teixeira & Pinto (2012) ¢ fundamental para corroborar esse argumento, ao
concluirem que as mudangas recentes no bloco no poder, entre o final do governo Lula e
inicio do governo Dilma, conferiram maior autonomia ao Estado, especialmente diante
da frag@o bancario-financeira, até entdo hegemonica, o que abre espago para a retomada
das politicas de desenvolvimento.

O que a analise apresenta ¢ que as possibilidades de desenvolvimento do pais
dependem, além dos condicionantes externos, da dinamica das relagdes entre o Estado e
as fracdes que compdem o bloco no poder. Como pode ser observado no grafico I, ¢
evidente que hd uma mudanca no poder relativo do bloco financeiro a partir de 2002
quando os setores de commodities (intensivo em capital) comecam a participar de uma
fatia maior da renda. Embora ndo se possa falar de uma crise da hegemonia financeira
(apesar da crise de 2008) ¢ evidente que a disputa politica sobre o campo das politicas
macroecondmicas, em especial da politica monetaria, deva dar-se com muito mais
intensidade, a medida que se ensaia uma tentativa de desenvolvimento nacional, que
exigira maior autonomia do Estado, ¢ a medida que o setor industrial ligado as

commodities aumente sua participacao no volume de lucros.
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GRAFICO 1
Evolugdo real dos lucros liquidos do IC e SF (1995 = base deflacionados pelo IPCA)
(RS bil)
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Nota: Setores: IC — Industria de Commodities; SF — Setor financeiro.
Fonte: Teixeira & Pinto, 2012 (Balango Anual da Gazeta Mercantil).

5. Consideracoes Finais

A politica monetaria recente, mais uma vez tem sido alvo de intenso debate. Os
motivos pelos quais o debate reacende ndo se circunscrevem apenas quanto ou a meta
de inflacdo propriamente dita ou a taxa de variagdo dos juros, mas também quanto a sua
exclusividade na conducao da politica monetaria. A discussdo também se concentra nos
objetivos da politica a medida que para alguns ela se distancia do objetivo candnico de
controlar a inflagdo e passa a contemplar outros objetivos macroeconémicos, o que para
alguns poe em duvida a credibilidade da politica e da propria autoridade monetaria.

A proposta deste artigo foi considerar que concomitante a estes aspectos €
preciso perquirir, de fato, quais sdo os resultados da politica monetaria; quais os
mecanismos proeminentes na transmissao das decisdes de politica monetéria, uma vez
que ndo ¢ tdo simples a relacdo que supde o efeito da variagdo da taxa de juros sobre o
nivel de atividade. O processo pelo qual o efeito se transmite ¢ incerto. E se ndo ha
clareza quanto aos canais efetivos de transmissao ou mesmo quando nao se consegue
ponderar os aspectos estruturais e institucionais relevantes que podem bloquear ou
atritar a transmissdo monetaria, o debate sobre a politica monetaria passa a ter um peso
retorico muito mais que pragmatico: se defende o modelo muito mais pela elegancia e
sofisticagao do modelo do que pelos resultados efetivos ou pelas relagdes causais que

pode suscitar.
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Ademais ¢ preciso sopesar ainda os efeitos politicos das decisdes da politica
monetdria, ndo apenas quanto a imagem da autoridade monetaria ou da influéncia
politica sobre a condu¢do da politica monetéria, mas, sobretudo quanto aos efeitos que
essa politica produz sobre a correlagdao de forcas dentro do bloco de poder hegemonico
no Estado, e, portanto, sobre a disputa pela hegemonia. Como se disse, € preciso ter
clareza que a politica monetéria estd sujeita a pressdes decorrentes das estratégicas e
interesses de poderosos stakeholders que sdo diretamente afetados pela orientagdo dessa
politica. Portanto, ndo se pode perder de vista que a politica monetaria tem um impacto
muito maior que a variacao das estatisticas dos agregados macroecondmicos. Seus

efeitos reverberam sobre a vida.
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