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RESUMO

O objetivo deste ensaio ¢ discutir a teoria e a politica monetaria a partir da abordagem
ortodoxa, com énfase na posi¢do dos economistas brasileiros que formam esta corrente.
Define-se como ortodoxo todos aqueles que defendem a ideia de que o Banco Central se
dedique exclusivamente ao alcance de uma meta nominal, tais como meios de
pagamento, cdmbio ou inflagao.
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ABSTRACT

The purpose of this essay is to discuss the theory and monetary policy from the
orthodox approach, emphasizing the position of Brazilian economists that form this
chain. Defined as Orthodox all those who defend the idea that the Central Bank is
dedicated exclusively to the range of a nominal target, such as payment methods, rates
or inflation.

Key-words: Monetary Policy, orthodoxy, Brazil.

! Professores do Departamento de Economia ¢ do Programa de Pés-Graduagdo em Desenvolvimento
Socioecondmico da Universidade Federal do Maranhao.



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

1. Introducao

A partir do final da década de 1970 o Brasil passou a ser um pais atormentado
por taxas de inflacdo bastante elevadas e crescimento econdmico deficiente. Na
verdade, ao longo do periodo que compreende toda a década de 1980 e a primeira
metade da década de 1990, vivemos um periodo que ficou marcado pela chamada
estagflacdo. Ou seja, tinhamos ali um ambiente no qual os pregos ndo paravam de
aumentar e a economia ndo conseguia crescer.

E natural que em um periodo como aquele o pensamento econdmico floresca,
tendo em vista a grave situacdo de desorganizacdo econOmica, social e até mesmo
politica, caracteristicas de situacdes como aquela. No ambito do pensamento
econdmico, que constitui o objeto deste trabalho, como seria mesmo natural, inimeras
sugestoes foram apresentadas para dar conta dos problemas vividos pelo Pais,
principalmente no campo das politicas de estabilizacdo, como ¢ o caso da politica
monetaria e da politica fiscal.

Como muitos economistas atribuiam o baixo crescimento ao fato de haver uma
inflacdo descontrolada, que impedia a tomada de decisdes em horizontes de tempo mais
longos (como no caso do nivel modesto de investimento), a estabilizacdo dos pregos foi
tomada como prioridade. Mais ainda, tendo em vista que ha uma tradi¢gdo em apontar o
processo inflaciondrio como sendo uma consequéncia do descontrole da politica
monetaria, a maior fertilidade de ideias tenderia naturalmente para este campo das
politicas estabilizadoras.

Em meio a fluéncia de ideias para controlar os precos no Brasil, surgiram
algumas correntes que pensavam dentro de linhas especificas, podendo assim ser
homogeneizadas, pelo menos sob alguns tracos gerais. Este € o caso, por exemplo, das
duas correntes que ficaram conhecidas como ortodoxos e heterodoxos. Neste caso, os
primeiros (ortodoxos) defendiam uma intervengdo convencional, fazendo valer a tese
que a inflacdo ndo pode ser combatida sem sacrificios (recessdo), e que as medidas
necessarias devem ser implantadas gradualmente.

De outro modo, no caso dos heterodoxos, este grupo era formado pelos que
defendiam algum método que evitasse, ao maximo, os sacrificios, € com medidas que
caracterizassem um tratamento de choque, opondo-se ao gradualismo da corrente
anteriormente mencionada.

Por defender medidas graduais e que impunham um conjunto de sacrificios a

sociedade, o termo ortodoxo, quando atribuido a alguém, passou a significar, no Brasil,
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quase que um sindénimo de um xingamento, ou algo com conotacdo pejorativa. No
entanto, neste trabalho, o entendimento ¢ que este termo precisa ser mais bem
esclarecido, de modo que possamos compreender melhor as iniciativas que politica
propostas nao apenas no periodo de altas taxas inflacionarias, mas também no préprio
periodo pds-estabilidade (a partir de 1995).

Entende-se aqui que o termo orfodoxo deveria ser aplicado com outra conotagao,
abrigado neste campo até mesmo alguns pensadores que, pela metodologia tradicional,
receberam sempre o adjetivo de heterodoxo. Para efeito do presente trabalho, o grupo
denominado de ortodoxo, no caso do Brasil, deveria ser composto por todos aqueles que
defendem a ideia de que o Banco Central se dedique exclusivamente ao alcance de uma
meta nominal (meios de pagamento, cambio ou infla¢do); enquanto os heterodoxos seria
aqueles que defendem o envolvimento do BACEN com o alcance de metas reais (saldo
comercial, produto, emprego, etc.).

Conforme a definicdo acima apresentada, entdo sera possivel constatar que,
muitas das ideias tidas como heterodoxas, na verdade, faziam parte de medidas de
cunho ortodoxo, uma vez que pretendiam apenas viabilizar o ambiente para que o
Banco Central pudesse, de fato, exercer com eficiéncia o seu papel de defender uma
meta nominal. Este trabalho se dedica exclusivamente a identificar a posicdo da
ortodoxia brasileira, desde o final da década de 1970 até o presente, esclarecendo como
os ortodoxos perceberam e sugeriram mudancas sobre a realidade econdmica brasileira
ao longo deste periodo, a partir de seu posicionamento sobre a politica monetaria.

Portanto, o objetivo deste ensaio ¢ discutir a teoria e a politica monetaria a partir
da abordagem ortodoxa, com énfase na posicdo dos economistas brasileiros que formam
esta corrente, segundo o conceito aqui proposto.

Para alcanca tal objetivo, além desta introdugdo, o trabalho encontra-se assim
distribuido. Na secdo 2 ¢ feita uma breve revisdo da evolucdo da teoria monetaria, de
modo que possamos compreender as origens das propostas ortodoxas. Em seguida, na
secdo 3, faz-se uma sintese do pensamento e das formulagdes dos economistas
ortodoxos ao longo do periodo em que a inflagdo brasileira alcangou seus patamares
mais elevados, compreendendo a década de 1980 e o inicio da década de 1990. Na
secdo 4 tenta-se repetir a andlise empreendida na secdo 3, s6 que, agora, em um
ambiente marcado pela estabilidade de precos (dentro dos padrdes brasileiros).

Finalmente, na se¢ao 5, tém-se as consideragoes finais.
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2. Evolucio da Teoria Monetaria

Para se entender a teoria monetaria em sua visdo ortodoxa, ha que se remeter a
tradicional Teoria Quantitativa da Moeda e o seu conceito de moeda embutido. A
defini¢do de moeda para os tedricos quantitativistas ¢ que esta prevalece apenas um

meio de troca. Tal conceito ainda € uma premissa para as correntes ortodoxas.

2.1 A teoria quantitativa da moeda

A Teoria Quantitativa da Moeda surgiu ao longo do século XVIII,
principalmente na Inglaterra e tomou impulso no século XIX, estando relacionada a
necessidade (ou ndo) de um controle monetario e crediticio mais efetivo. Tal teoria se
desenvolveu num momento em que foi proposta, e se acalorou, a discussdo sobre a
causalidade entre oferta de moeda, nivel de precos e nivel de produgao.

David Hume foi um dos pioneiros a analisar o dinheiro no quadro da Teoria
Quantitativa da Moeda. Em seu ensaio Of Money?, de 1752, discutiu-se o impacto dos
metais preciosos do Novo Mundo na economia das nag¢des europeias. Ao longo do
século XIX, a Teoria Quantitativa da Moeda foi se desenvolvendo a partir das
contribui¢cdes de Henry Thornton, David Ricardo e Simon Newcomb. Contudo, foi em
1911 que Irving Fisher popularizou uma nova versao da Teoria, qual seja, a denominada
versdo de transacoes de Fisher.

A versdo de Fisher foi publicada em The Purchasing Power of Money ¢ parte do
principio de que em cada ato de compra e venda de bens e servigos, os pagamentos em
moeda e o valor dos bens e servigos trocados sdo idénticos. Fisher elaborou a seguinte
equacdo para explicar sua versdo da teoria quantitativa da moeda: MV = PT. Onde, (M)
¢ a quantidade de moeda em circulagao; (V) a velocidade de circulagao da moeda; (P)
os pregos correspondentes dos bens e servicos; e, (T) a quantidade de transagdes com
bens € servigos.

O lado direito da equagdo (MV) corresponde aos bens e servigos transacionados

e o lado esquerdo (PT) ao total de moeda utilizada para pagamentos durante certo

% Denomina-se a versdo da Teoria Quantitativa da Moeda de Hume até Fisher de cldssica. Arie Arnon,
baseando-se em Vinner, Rist ¢ Schumpeter, afirma que nenhum dos principios fundamentais de analise do
pensamento de Hume constitui uma “descoberta”, podendo ser encontrados em escritos de outros em sua
propria época. Cf.,: ARNON, A. Monetary Theory and Policy from Hume and Smith to Wicksell. Money,
Credit, and the Economy. New York: Cambridge University Press, 2011, pg., 9.
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intervalo de tempo, composto pela quantidade de moeda multiplicada por sua
velocidade de circulagdo’.

Para Fisher, salvo em periodo de transi¢do, quando todas as variaveis da equacao
de trocas podem interagir, as forgas reais e o nivel de negdcios sao independentes das
outras varidveis da equagdo. A velocidade da moeda ¢ considerada uma variavel estavel,
que muda vagarosamente no tempo, dependente que ¢ dos fatores institucionais, como
frequéncia, regularidade e correspondéncia entre recebimentos e gastos. Desse modo, tal
como o volume de negdcios, ela também pode ser considerada uma variavel exdgena.
Dai segue-se que as mudangas de equilibrio no nivel dos precos ocorrem devido as
mudangas no estoque de moeda. O nivel de pregos, portanto, passa a ser considerado
como uma variavel passiva, determinada pela oferta de moeda®.

Em fins da década de 1910 e inicio da década de 1920, economistas da
Universidade de Cambridge, liderados por Alfred Marshall e A. C. Pigou e que contou
com a participagdo de J. M. Keynes (em sua fase pré-keynesiana) desenvolveram
também uma versdo da Teoria Quantitativa da Moeda. A abordagem de Cambridge
como ficou conhecida focou-se nos saldos monetarios (cash-balance); isto ¢, além do
aspecto principal da moeda enfatizado na abordagem de Fisher, para que cada ato de
venda possa ser separado de um ato de compra, ¢ preciso haver algum ativo que sirva
como moeda, que todos os agentes aceitem como poder de compra geral. Propuseram
ainda que a moeda também pode servir como uma residéncia temporaria para o poder
de compra, no intervalo de tempo entre a compra e a venda de mercadorias’.

A equagdo de Cambridge ja incorpora uma transformacdo na equagdo
quantitativa original de Fisher que considera apenas o nivel de renda (y), € ndo o
volume de transagdes (T), assumindo a forma: MV = Py. Veja-se que, ao assumir este
formato, a interpretacdo da varidvel V passa a sofrer uma leve transformagdo. Se antes a

mesma representava a velocidade de circulacdo da moeda, nesta nova abordagem a

? Essa equagdo ¢ explicada no capitulo 2 de seu respectivo estudo. No capitulo 3, o autor inclui os
depdsitos bancarios, no qual denomina de crédito circulante, ampliando a equagdo para MV + M’V’ =
PT, onde M’ significa total de depositos sujeitos a transferéncias de cheques e V’ a velocidade de
circulacdo correspondente a M’. Contudo, tal inclusdo ndo perturba a relagdo quantitativa entre moedas e
precos, na medida em que a quantidade de depdsitos ou crédito em circulagdo M’ tende a manter uma
relacdo definida em M, a quantidade de moeda em circulagdo. Ver: FISHER, 1. The purchasing Power of
Money, its Determination and Relation to Credit, Interest and Crises. Cap. 3, pp., 29-39. The Online
Library of Liberty. A Project of Liberty Fund Inc.. http://oll.libertyfund.org/tittle/1165.

* Sobre essa analise, consultar: CARVALHO, F. C & et alli. Economia monetdria e financeira. Teoria e
politica. 2 ed., Rio de Janeiro: Campus/Elsevier, 2007. Pg., 32.

> Ver: FROYEN, R. T. Macroeconomia. 5 ed., Sio Paulo: Saraiva, 2006, pg., 68.
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mesma passa a ser tratada como a velocidade-renda da moeda. Ou seja, V se torna o
nimero de vezes que a moeda ¢ utilizada para viabilizar transa¢des com a renda.

Portanto, a versdo Cambridge aparece como uma nova relagdo obtida a partir
desta nova versao, resumida da seguinte forma: M = kPy; onde, k ¢ a razdo entre o
estoque de moeda (M) e a renda nominal (Py), representando assim o inverso da
velocidade-renda da moeda. Tal equagdo passa a exprimir, na verdade, conforme sera
proposta em seguida pelos chamados economistas monetaristas, uma equacdo de
demanda por moeda®.

Quando se agrega as trés versdes propostas até aqui (a versao cléssica, a versao
de Fisher e a versio de Cambridge’), tém-se os postulados basicos da Teoria
Quantitativa da Moeda, nos seguintes termos: dicotomia precos relativos / pregos
absolutos, causalidade da moeda para pregos; ndo neutralidade de curto prazo e
neutralidade da moeda no longo prazo, independéncia entre oferta e demanda por
moeda na versdo Fisher, equiproporcionalidade entre moeda e pregos.

As implicagdes de tais postulados para a realidade da politica monetaria conduz
a uma visao da moeda como mecanismo cuja missao primordial consiste em assegurar o
correto funcionamento dos mecanismos econdmicos — sobretudo o sistema de pregos.
Deve ser absolutamente estavel e o seu valor independente da vida comercial, a fim de
servir, devido o seu principal objetivo, a sua neutralidade, como unidade de medida e de

valor invariavel.

2.2 Os novos quantitativistas

No entanto, a evolu¢do no pensamento dos quantitativistas ainda ndo havia
alcancado a sua versdo mais atual e, pelas proprias implicagdes de politica, talvez a mais
polémica. Esta nova reformulacdo na Teoria Quantitativa da Moeda surgiu durante a
década de 1950, servindo de base para a construgdo de um novo modelo tedrico e uma
nova escola que reafirmaria os postulados liberais, s6 que agora aplicados a realidade do
capitalismo de meados do século XX, que estava em plena transformacao.

O estudo que deu origem a esta nova reformulacdo da Teoria Quantitativa da
Moeda, e que possibilitou o surgimento de uma nova escola, denominada de
monetarismo foi The Quantity Theory of Money: a Restatement, de Milton Friedman,

publicado em 1956.

6 Ver: CARVALHO, F. C & et alli. Op. cit., pg., 33.
7 Extraido de: Ibid., pp., 34/35.
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Partindo da equacdo de Cambridge, Milton Friedman afirmava que a Teoria
Quantitativa da Moeda era uma teoria de demanda por moeda. Isto posto, os agentes
demandam poder aquisitivo na forma de moeda. Se os precos dobram, os agentes
desejardo reter o dobro de moeda para manter o poder aquisitivo de antes do aumento de
precos. A demanda por moeda, portanto, s6 faz sentido em termos reais®.

Portanto, com base na versao de Cambridge (M = kPy), a equagdo de Friedman

assume o seguinte formato:

(2 = ky (1)

Ou seja, a demanda por saldos reais (M/P) depende essencialmente do nivel da
renda real (y), sendo uma fragdo (k) da mesma. Sendo y e k varidveis estaveis, pois
dependem de varidveis econdmicas que se comportam de modo previsivel, Friedman
chega a conclusdo que também a demanda por moeda (determinada pelas duas varidveis
do lado direito da equacao 1) deveria ser estdvel e previsivel. Nestes termos, cria-se o
ambiente propicio para uma das principais sugestdoes dos monetaristas a respeito do
manejo da politica monetaria. No caso, trata-se da sugestdo de que a mesma deveria ser
manejada com base em regras.

No momento em que emerge o monetarismo, as proposicoes keynesianas sobre a
demanda por moeda ja haviam sido lancadas e se propagado, devendo ser entdo
mencionado que a taxa de juros (r) ja havia sido acrescentada como um dos
determinantes da preferéncia pela liquidez. Sendo assim, os novos quantitativistas
também passaram a considera-la, pelo menos do ponto de vista tedrico. No entanto, do
ponto de vista empirico, passaram a acreditar (propor) que o efeito substituicdo entre a
moeda e outros ativos, embora existisse, chegava a ser desprezivel, tendo em vista a
baixa elasticidade da demanda por moeda em relagdo a taxa de juros’.

Reconhecem ainda que a propria expectativa da inflagdo futura (p©) tende a
alterar as intengdes dos agentes em manter um dado estoque de moeda para transagoes
futuras, pois, quanto maiores as taxas esperadas de elevacdo nos pregos, maior serd a

deterioragdo do poder de compra dos saldos mantidos sob a forma de moeda. Embora

8 Sobre a reconstru¢ao da Teoria Quantitativa da Moeda por Friedman, consultar: FRIEDMAN, M. A
Teoria Quantitativa da Moeda — uma reafirmacao. In: CARNEIRO, R. (Org.). Os cldssicos da Economia.
Vol., 2. Sio Paulo: Ed., Atica, 1997, pp., 235-237.

? Cf., CARVALHO, F. C. Op. cit., pg., 79.
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esta seja mais uma verdade assumida pelos monetaristas, também esta varidvel (inflagao
esperada) termina por ser posta no seu devido lugar, quando admitem que tal fendmeno
sO6 assuma importancia consideravel em momentos excepcionais, como ¢ o caso das
hiperinflacdes, podendo assim ser também desprezada em periodos de normalidade'.

A propria renda (y), da forma que aparece na equacgdo 1, também deve ser
devidamente reconhecida como a renda permanente dos agentes. A renda dos individuos
resulta de receitas que sdo permanentes e de receitas que sdo transitorias. Ou seja, uma
familia ndo costuma definir os seus planos de gastos com base em rendimentos
transitorios, mas, ao contrario, isto ¢ feito a partir de seus rendimentos permanentes.
Sendo entdo a demanda por moeda um fendmeno que visa essencialmente viabilizar as
transacdes com bens e servigos, e sendo estas pautadas pela parte da renda que ¢ mais
estavel, a mesma se torna entdo uma variavel previsivel.

Diante do exposto, expde-se a fun¢do demanda por moeda de Friedman:

) = formpe, ) @

A equacdo 2 nada mais representa do que a propria equagdo 1 na forma
expandida, tendo como detalhe adicional o fato de substituir k£ por seus determinantes,
no caso r, p°, etc. Deste modo, trata-se apenas de uma nova forma de apresentagio da
equagdo M = kPy, ensejando assim uma representacdo modernizada do velho
quantitativismo. Como a varidvel k pode variar ao longo do tempo, ela deve ser
substituida pelas variaveis que a determinam (taxa real de juros, expectativa
inflacionaria, etc.), prevalecendo a influéncia da renda real (permanente) ''.

Mas, como opera a politica monetdria no modelo monetarista? Friedman tentou
demonstrar com seu modelo que a moeda importa. Contudo, acreditava que a politica
monetaria ndo tinha nenhum poder para afetar permanentemente variaveis reais, em
particular, a taxa de juros real e o nivel de emprego e renda real. Ou seja, as duas
principais limitacdes da politica monetaria seriam: sua incapacidade de controlar as
taxas de juros de longo prazo; e, sua incapacidade de controlar a taxa de desemprego de

longo prazo.

' Ibid. Ibidem.
"' Idem. Também: FRIEDMAN, M. Op. cit., pg., 236.
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No que concerne ao controle das taxas de juros, uma reducao inicial na mesma
provoca processos cumulativos de demanda e renda que aumentariam a demanda por
moeda (pelo motivo transacdo); a quantidade de moeda real, por seu turno, ¢ reduzida
devido ao aumento de pregos, ambos resultando em taxas de juros mais altas. O

resultado ¢ que

. toda tentativa de manter as taxas de juros baixas tem forcado as
autoridades monetarias a se engajar cada vez mais em compras de mercado
aberto. Eles (os processos cumulativos considerados) explicam porque,
historicamente, altas e crescentes taxas nominais de juros t€m sido
associadas com crescimento rapido da quantidade de moeda..."%.

Posto isto, a autoridade monetaria pode fazer a taxa de mercado menor do que a
natural apenas por meio da inflagdo (aumentos na quantidade de moeda). Se a
autoridade monetéria tenta manter a taxa nominal de mercado abaixo da taxa nominal
natural, essa ultima se eleva com as expectativas de inflagcdo, de forma que o Banco
central terd de gerar mais inflagdo (ampliar a quantidade de moeda) para manter a taxa
de juros de mercado abaixo da natural. O mesmo processo cumulativo aconteceria se a
autoridade monetéria desejasse ter uma taxa de juros de mercado mais alta do que a
natural >

A respeito do controle do desemprego, Friedman estende o mesmo raciocinio
para o mercado de trabalho. Isto €, existe a qualquer momento um nivel de desemprego
consistente com o equilibrio na estrutura das taxas de saldrio real. Em outras palavras,
existe uma taxa de desemprego natural na qual os salarios reais crescem de forma
normal ou de acordo com sua taxa de crescimento natural de longo prazo. Uma taxa de
desemprego corrente mais baixa do que aquela natural, significa que existe um excesso
de demanda por mao de obra que pressiona os salarios reais para cima. Uma taxa maior
de desemprego corrente do que aquela natural indica que existe um excesso de oferta de
forca de trabalho que pressiona os salarios reais para baixo'*.

Suponha que a taxa de desemprego natural seja maior do que a desejada pela
autoridade monetaria. A autoridade monetaria entdo aumenta a quantidade de moeda
para reduzir a taxa de desemprego. As taxas de juros diminuem, inicialmente, uma vez
que as pessoas tém mais dinheiro que desejariam, estimulando, dessa forma, os gastos.

Renda e gastos crescerao.

12 Cf., FRIEDMAN, M. O papel da politica monetéria. In: CARNEIRO, R. Op. cit., pg., 257.
" Ibid., Ibidem.
" Idem.
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No comego, o aumento da renda e da demanda irdo expandir o emprego e o
produto mais do que os precos. Como os pregos esperados eram aqueles que
prevaleciam antes do aumento da quantidade de moeda, os empregadores e os
empregados aumentardo a producao e o tempo de trabalho uma vez que acreditam estar
havendo um aumento de suas rendas reais. Entretanto, os precos dos produtos vendidos
pelos empresarios irdo crescer mais rapidamente do que os precos dos fatores
produtivos. Assim, os empresdrios perceberdo primeiro que os saldrios reais nao
aumentardo, antes, reduzirdo. Os empregados, por sua vez, ainda continuardo com a
ilusdo de que terao rendimentos reais maiores, se dispondo a trabalhar mais. Tal ilusdo
Friedman denominou de ilusdo monetaria.

Na afirmacdo do autor, como no caso das taxas de juros, a taxa de desemprego
pode ser mantida abaixo da taxa “natural” apenas por meio da infla¢io'”. O problema
com a politica monetaria ¢ que ela ndo pode controlar as varidveis reais se as
autoridades monetérias assim desejarem, porque existem muitos fatores intervenientes
que estdo fora do alcance da politica monetaria, ou que serdo percebidos apenas com
certa defasagem pelas autoridades monetarias'®.

A autoridade monetaria deveria guiar a si mesma por meio das magnitudes que
ela controla, ndo por aquelas que ela ndo controla. Isto é, o governo nao pode controlar
varidveis reais, como os juros ¢ o nivel de emprego. Mas pode controlar varidveis
nominais, com a taxa de cambio, o nivel de precos e os agregados monetarios (M1, M2,
M3, etc.).

Dentre as possibilidades acima enumeradas, a mais desejavel, ou factivel, seria o
controle sobre os agregados monetarios (metas monetarias). Primeiro, porque o controle
da taxa de cambio (metas cambiais) poderia significar o controle de toda a economia por
intermédio do controle da fracdo da mesma que representa a corrente de comércio
(fracdo do comércio exterior na renda nacional). Do mesmo modo, caso o banco central
viesse a optar pelo controle do nivel de precos (metas inflacionarias), o efeito da politica
monetaria sobre os mesmos se daria por meio indireto, estando ainda sujeito a

defasagens que nem sempre representam um mecanismo de facil percepgdo'’.

15 Ibid. Ibidem.
16 1dem.
" bid., pg., 266.
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A autoridade monetaria também deve evitar mudangas bruscas na politica

adotada'®. Ou seja,

A razdo para a propensdo a reagir em excesso parece clara: a falha das
autoridades monetarias em levar em conta as defasagens entre suas agdes e
os subsequentes efeitos na economia. Elas tendem a determinar suas agdes
de acordo com as condi¢gdes de hoje — mas suas acOes terdo efeitos na
economia apenas seis ou nove ou doze ou quinze meses mais tarde.
Consequentemente, elas se sentirdo impelidas a pisar no freio, ou no
acelerador, de acordo com a situagdo, de forma muito violenta'’.

De acordo com Friedman, a melhor politica seria aquela em que “a autoridade
monetdria tente evitar as mudangas bruscas ao longo do tempo tornando publica a
politica para atingir uma taxa constante de crescimento num agregado monetario
especifico™™. A taxa de crescimento e o proprio agregado seriam menos importantes,
segundo Friedman. “Seria melhor ter uma taxa fixa que na média produzisse uma taxa
de inflagdo ou deflagdo moderada, desde que fosse constante, do que sofrer grandes e
errdticas perturbagées...””".

Mas ¢ exatamente do conjunto de proposi¢cdes acima que resulta uma das
maiores fragilidades do monetarismo. Ao propor uma politica baseada em metas
monetarias, além de ficar indefinido qual seria exatamente o conceito a ser controlado
(M1, M2, M3, M4), tal politica passava a depender fortemente da hipotese que a
demanda de moeda seria estavel. Como o crescimento da oferta de moeda se daria com
base em regras preestabelecidas, oscilagcdes repentinas na demanda causariam fortes
mudangas na taxa de juros de curto prazo.

Ou seja, ao estabilizar a taxa de crescimento da oferta de liquidez as autoridades
careceriam de uma demanda por moeda que também crescesse a taxas bastante
comportadas, pois, do contrario, causariam mudangas bruscas e repentinas na taxa de
juros de curto prazo, que seria 0 mecanismo que garantiria o equilibrio no mercado
monetario. Eis entdo uma das grandes dificuldades, sendo a maior de todas, para colocar

em pratica a recomendacao monetarista.

2.3 A teoria novo-classica
No final da década de 1970, uma nova reformulacdo ocorre no pensamento

ortodoxo, com o surgimento da corrente novo-cldssica, liderada por Robert Lucas,

13 1dem.
19 Cf., Ibid., 268.
20 1dem.
2 Idem.
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Thomas Sargent e Neil Wallace. Suas diferencas em relagdo ao monetarismo
friedmaniano se deu basicamente em relagdo a forma como os agentes formavam suas
expectativas. Ao contrario da expectativa adaptativa de Milton Friedman, propuseram a
hipotese das expectativas racionais.

A corrente novo-cldssica acredita que se os agentes sdo maximizadores de
satisfacdo, como defende Friedman, entdo eles otimizam também a utilizagdo das
informagdes que recebem. Isto implica que ndo formam expectativas olhando
unicamente para tras (backward-looking), mas também olham para o futuro (forward-
looking) ** . Posto isto, as expectativas, para os novos-classicos, ndo podem ser
adaptativas, tal como na formulagdo friedmaniana, mas sim, o que eles denominaram de
racionais.

Ao se afirmar que as expectativas sdo racionais os novo-classicos estao supondo
que todo e qualquer agente possui o0 mesmo modo de entender a economia e que tal

modo corresponde a verdadeira forma de operagdes da economia. Isto ¢é:

todos sabem que um aumento da oferta monetaria provocara inflagio, tal
como sugere a teoria monetarista. Assim, um aumento da oferta de moeda
anunciada pelo governo representa apenas uma mensagem de que 0s pregos
e salarios irfio se elevar; entfo, a Uinica reagdo dos agentes deve ser se
antecipar elevando os precos e salarios da economia. Nada mais do que
isso ocorre. Em outras palavras, uma politica monetaria expansionista sera
ineficaz para alterar as variaveis reais, por exemplo, o nivel de emprego e
produto®.

Tomando-se como base a citagdo anterior, chega-se ao principal postulado da
teoria novo-classica, qual seja, a ineficacia da politica monetaria para alterar as
variaveis reais da economia, mesmo no curto prazo. Somente em condi¢des especiais
havera impacto sobre tais variaveis, ou seja, se houver um choque monetério™*.

A hipoétese da existéncia de uma taxa natural de desemprego ¢ o ponto de partida
para a constru¢do da teoria novo-classica de que a politica monetaria ¢ ineficaz para
alterar as variaveis reais da economia. Quando a taxa corrente de desemprego coincide
com a taxa natural, a economia encontra-se em posi¢ao de equilibrio. Contudo, para a
economia novo-classica, independentemente da posi¢ao da taxa corrente de desemprego
em relagdo a taxa natural, a economia estara sempre em equilibrio, ja que as familias e

as firmas estdo sempre agindo racionalmente, isto ¢, buscando maximizar,

2 Ver: CARVALHO, F. C.. Op. cit., pg., 125.
2 Cf, Ibid., pg., 126.
* Sobre o modelo novo-classico de ineficacia da politica monetaria consultar: Ibid., pp. 126/127.

89



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

respectivamente, satisfagdo e lucro. Em outros termos, estdo tomando decisdes
coerentes com os seus objetivos®.

Portanto, conclui-se que, segundo a teoria da politica monetaria novo-cléssica,
partindo-se de uma situacao em que a taxa corrente de desemprego € igual a taxa natural
€ 0 governo anuncia um aumento de oferta de moeda, os agentes reagiriam a decisao das
autoridades exclusivamente aumentando os seus precos, sem contratar qualquer trabalho
adicional. Assim, a taxa corrente de desemprego permaneceria repousada sobre a taxa
natural. As decisdes de politicas monetarias expansionistas conhecidas pelos agentes
ndo provocam qualquer aumento no nivel de emprego ¢ do produto real — causam
simplesmente aumento geral de precos equivalente ao aumento do estoque de moeda®®.

Entdo, quando que a politica monetéaria seria eficaz para os novo-classicos?
Segundo Sargent & Wallace somente as politicas monetarias que causam surpresa
poderiam provocar efeitos reais na economia. Para tanto, bastaria que o governo
adotasse um procedimento de expansdo monetaria®’.

No modelo novo-classico, agentes privados erram porque sdo surpreendidos. A
surpresa ¢ sempre fruto da introdug¢do de novas varidveis no mundo real ou da alteragao
inesperada da magnitude de varidveis ja existentes. No caso de intervengdes monetarias
discricionarias, a surpresa ocorre em fun¢do de alteragdes ndo antecipadas do estoque de
moeda, que resultam em erros expectacionais e, consequentemente, em alguma
discrepancia entre a taxa de desemprego corrente e a taxa natural’®.

Entretanto, ao modelo de eficacia de politica monetaria de surpresa de Sargent &
Wallace foi adicionado a Curva de Phillips versdo Lucas, que em sintese, se constitui
numa curva de oferta agregada vertical e indica que no longo prazo inexistem choques,
seja de demanda ou monetario, e o produto da economia ¢ gerado pela quantidade de
trabalhadores que estdo empregados quando a taxa corrente de desemprego ¢ igual a
taxa natural. Portanto, no longo prazo, o produto da economia nao pode ser alterado por
intermédio de politicas macroecondomicas®.

Para Lucas, uma expansdao monetaria que utiliza elemento surpresa de politica ¢
capaz de reduzir o desemprego apenas temporariamente. A explicacdo ¢ devido a

restri¢ao informacional dos empresarios devido a utilizagdo do elemento surpresa por

> Ibid., Ibidem.
% Cf, Ibid., pg., 128.
7 A explicagio da eficacia da politica monetaria para os novo-classicos esta baseada em: Ibid. Ibidem.
28 1.
Ibid., pg., 129.
2 Sobre a Curva de Phillips versao Lucas, consultar: Ibid., pg., 130.
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parte do governo, ainda que, inspirados por expectativas racionais, entenderiam
incorretamente o movimento de precos decorrente de uma variagdo positiva do estoque
monetario e expandiriam a sua produgdo contratando mais trabalhadores. Entenderiam
que o aumento de pregos estaria sendo provocado por um aumento de oferta monetaria,
mas sim por um real aumento da demanda por seus produtos. Contudo, transcorrido o
tempo necessario ao entendimento do verdadeiro movimento das variaveis de estoque
de moeda e precos por parte do conjunto de agentes da economia, parte dos
trabalhadores empregados retornaria a condi¢gdo de desempregados e a producdo se
reduziria para o patamar correspondente a taxa natural de desemprego™".

Na década de 1980, uma nova vertente dentro da corrente novo-classica surgiu,
tendo na teoria dos ciclos reais e na hipotese da superneutralidade da moeda as suas
principais ancoras. O maior expoente dessa nova vertente € o economista norte-
americano Charles Plosser’'.

De acordo com a teoria dos ciclos reais, a capacidade dos governantes de
implementar politicas de surpresa desaparece. Isso ocorre porque existe um modelo para
orientar a tomada de decisdo dos governantes que se torna conhecido por todos. Se os
agentes formam expectativas racionais, incorporam também o modelo decisorio dos
dirigentes do Banco central. Assim, as flutua¢des do produto ndo podem ser explicadas
pela falta de informacgdes.

A explicacdo dada pela teoria dos ciclos reais € que variaveis do produto e do
emprego sdo decorrentes de choques tecnoldgicos e nao de choques monetarios. Para os
teoricos dos ciclos reais, os choques estdo do lado da oferta e ndo do lado da demanda.

Contudo, gerou-se um consenso na economia novo-classica, qual seja, o governo
deve abster-se de implementar qualquer politica monetdria que nao paute por regras
plenamente conhecidas e que, portanto, causam efeitos sobre as varidveis reais da
economia. Essa possibilidade de afetar varidveis reais através do uso da politica
monetaria € um incentivo a realizacdao de politicas de surpresa, que criam um ambiente
de incertezas e desconfiangas em relagao ao comportamento do governo.

Se os agentes estdo convictos de que o governo vai realizar uma politica
monetaria expansionista, os pregos da economia sao reajustados. Neste caso, resta ao

governo corroborar as expectativas para evitar a escassez de liquidez e,

3 Ibid. Ibidem.
31 Sobre 0 modelo de teste de Plosser, consultar: ROMER, D. Advanced Macroeconomic. 3 ed., New
York: McGraw-Hill, 2006. Cap. 4., pp., 203-205.
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consequentemente, provocar uma recessao. Essas convicgdes altistas dependem
diretamente do comportamento pregresso dos governantes. Se estes tenderam a
surpreender os agentes no passado, terdo que pagar pela desconfianga do publico no
futuro, tendo que administrar uma economia com a taxa corrente de desemprego igual a
taxa natural e com inflagdo>”.

Conclui-se, entdo, que para os novo-cldssicos, ¢ melhor ndo tentar enganar os
agentes para ndo criar um ambiente de expectativas inflacionarias nervosas, que tém
como consequéncia a propria inflagdo. E dentro desse contexto que muitos adeptos
dessa escola passaram a se dedicar a elaboragdo de propostas de organizacao de Banco
Centrais independentes e utilizacdo de metas inflacionarias como objetivos de politica

monetaria.

2.4 O novo consenso macroecondomico

Na verdade, a corrente novo-classica falhou em liderar sozinha na tentativa de
construcao e condugao das politicas macroecondmicas, em especial, a politica monetéria
dos paises centrais do capitalismo — leia-se EUA e Reino Unido — e passaram, junto
com outras correntes como a Novo-Keynesiana, a monetarista ¢ a sua segunda geragao
Real Business Cycle, a partir de meados da década de 1990, a combinar elementos e
desenvolver uma nova moldura tedrica e pratica com énfase na condugdo do
instrumento monetario. Essa combinagao passou a ser denominado de “novo” consenso
macroecondmico.

Esse “novo” consenso macroecondmico passou a ser defendido por economistas
como Blinder™, Blanchard™ entre outros. Segundo Blanchard, o que deve ser destacado
nesse “novo’ consenso ¢ a convergéncia entre a teoria e a pratica da politica monetaria,

bem como a interago entre os policymakers e os economistas académicos™ .

32 Ver: CARVALHO, F. C.. op. cit., pg., 131.

3 Ver: BLINDER, A. S.. Is there a core of practical macroeconomics that we should all believe? In: The
American Economic Review, vol., 87, n. 2, pp., 240-243, May, 1997.

34 BLANCHARD, O. J.. Is there a core of usable macroeconomics? In: The American Economic Review,
vol., 87, n. 2, pp., 244-246, May, 1997.

33 Cf., Ibid. Ibidem. H4 controvérsias sobre tal afirmagdo. Sobre essa questdo, consultar: TEIXEIRA, A.
M. & MISSIO, F. J.. O “novo” consenso macroecondmico € alguns insights da critica heterodoxa. In:
Economia & Sociedade, Campinas, vol., 20, n., 2 (42), pp., 273-297, Agosto, 2011. Ver também a critica
heterodoxa sobre a condugdo da politica monetaria exposta no capitulo 2 desta publicacao.
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Tal consenso estaria baseado num conjunto de principios chave de como deveria
ser interpretado o processo de crescimento econdmico das economias capitalistas, em
especial, as desenvolvidas. Tais principios foram elencados por Taylor’’.

O primeiro principio destaca a andlise das flutuagdes do produto real de longo
prazo da economia, na qual ¢ entendida a partir da teoria cldssica do crescimento, isto €,
via deslocamento da fun¢do de producao.

O segundo principio enfatiza que ndo hd um frade off entre inflagdo e
desemprego no longo prazo. O consenso ¢ de que uma politica monetéria expansionista
resulta em uma maior taxa de inflagdo de longo prazo, ao passo que se deve manter a
taxa de desemprego inalterada. Dessa forma, a autoridade monetaria deve adotar uma
meta de inflagdo e manter-se a ela.

O terceiro principio enfoca a existéncia de um trade off entre inflagdo e
desemprego no curto prazo. Este principio ¢ derivado da hipotese das expectativas
racionais, como foi visto, com rigidez de pregos e salarios. Apesar dessa possibilidade,
Taylor sustenta que a politica monetaria deve manter o crescimento da demanda
agregada estavel, a fim de evitar a flutuacdes do produto real e inflagio’’ .

O quarto principio alerta que as expectativas dos agentes sao altamente sensiveis
as acdes de politica econdmica. Isto posto, defende o desenvolvimento e a divulgacdo
de estimativas e relatorios do comportamento dos agregados macroecondmicos
(relatdrios sobre a politica fiscal, previsao de inflagao, PIB, mercado de trabalho, etc.) e
sobre a tomada de decisdes dos policymakers. Dessa forma, o conjunto de tais
informagdes constituem essenciais para complementar a tomada de decisdes dos agentes
privados.

Por fim, o quinto principio, enfatiza que a demanda agregada ¢ sensivel a taxa de
juros, respondendo, portanto, a variagdes na politica monetaria. Dentro desse contexto,
os policymakers devem realizar mudancgas graduais na politica monetaria, via regra de
conduta ou func¢do de reagdo, sendo a taxa de juros de curto prazo o seu principal
instrumento, o qual deve ser ajustado em resposta aos choques economicos.

Em resumo, nesse contexto de destaque para a politica monetaria dado pelo

“novo” consenso, 0 Regime de Metas de Inflagdo surge como seu principal mecanismo,

36 Consultar as seguintes publicagdes: TAYLOR, I. B.. A core of practical macroeconomics. In: The
American Economic Review, vol., 87, n. 2, pp., 233-235, May, 1997. TAYLOR, J. B.. Teaching modern
macroeconomics at the principles level. In: The American Economic Review, vol., 90, n. 2, pp., 90-94,
May 2000.

37 Cf.,, TAYLOR, J. B.. A core of practical macroeconomics. Op. cit., pg., 234.
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uma vez que cumpre com os objetivos de manter o nivel de precos estaveis. Do ponto
de vista pratico, tal regime se destaca pela credibilidade, pela transparéncia em seus
objetivos e pela simplicidade no manejo de um instrumento importante de politica
econOmica, a taxa de juros, cujo objetivo, entre outros, ¢ servir como guia capaz de

coordenar as expectativas inflacionarias dos agentes™.

2.5 O conceito de ortodoxia

Uma vez passado em revista as principais teorias monetarias entendidas como
sendo aquelas que formam a base de sustentagdo do pensamento de cunho ortodoxo
(bem como as suas respectivas sugestdes de politicas), fica agora a evidente a
necessidade de uma defini¢do, ainda que abrangente, do siginificado de ortodoxia, pelo
menos para efeito dos propositos deste trabalho.

Considerando que a teoria quantitativa da moeda sofreu um conjunto de
transformagdes importantes ao longo do tempo, desde a visdo simplificada dos
economistas classicos até o formato mais elaborado dos economistas chamados novos
quantitativistas, as adaptagdes impostas a equagdo original tém a finalidade maior de
reforgar a ideia de que a inflagdo ¢ um fendmeno monetario.

Da mesma forma, mesmo se considerarmos as divergéncias entre 0s novos
classicos e os monetaristas sobre a forma como os agentes econdmicos formam a suas
expectativas sobre a inflagdo futura, a relagdo essencial entre moeda e precos
permanece. A primeira corrente (novos classicos) consegue explicar tal relagdo em um
contexto mais sofisticado e elaborado, em comparacdo com o arcabougo sobre o qual
seassentava a segunda corrente (monetaristas), eliminando assim a influéncia da politica
monetaria sobre as varidveis reais (produto, emprego, etc.), ainda que no curto prazo (a
ndo ser em situagdes especificas, mas que nao podem perdurar).

Em sintese, para qualquer uma das correntes mencionadas até aqui ndo pode
haver inflagdo se ndo houver um Banco Central disposto a referenda-la através da
provisao de um maior nivel de liquidez ao sistema. Ou seja, a politica monetaria tem o
poder de influir apenas sobre a renda nominal, através do nivel de precos. Com isto,
pode-se dizer que tal politica ndo pode ter como objetivo algo que ultrapasse o rol das

variaveis nominais, quais seja: cambio, pregos, meios de pagamento.

¥ TEIXEIRA, A. M. & MISSIO, F. I.. Op. cit., pg., 277.
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Portanto, embora possam divergir sobre o tempo e a forma como se da a relagdo
entre moeda e inflagdo, as teorias expostas possuem em comum o fato de estabelecerem
uma ligacdo entre liquidez e renda nominal. Fica entdo entendido que, para efeito dos
propositos aqui pretendidos, a ortodoxia brasileira seria o conjunto formado pelos
economistas que, inspirados por qualquer uma dessas teorias, conferem a politica
monetaria o papel de determinante do nivel nominal da renda.

Sera enfatizado, entdo, no topico seguinte, o posicionamentoo dos economistas
ortodoxos brasileiros quanto ao papel da politica monetaria, bem como os mecanismos

praticos de acdo que viabilizariam o alcance definitivo da estabilidade no Pais.

3. A Posicao da Ortodoxia Brasileira em um Ambiente Indexado

Primeiramente, vale ressaltar que a proposta deste trabalho nao envolve a
elaboragdo de um levantamento completo da literatura produzida no Brasil (survey)
sobre politica monetéria. Ou seja, a proposta ¢ apresentar a ideia geral vigente no Brasil
sobre politica monetaria que pode receber a mencao de ortodoxa, conforme os termos

apresentados no final da secao anterior.

3.1. A fase inicial

O inicio da década de 1960 ficou marcado por aquilo que talvez tenha sido o
primeiro surto significativo da inflacdo brasileira (caracterizada por taxas bastante
elevadas), ndo se pode identificar ali um momento de grandes debates sobre o tema no
Brasil. Mesmo diante de algumas propostas alternativas de interpretagao do processo de
elevacao dos precos, como ¢ o caso daquelas de cunho estruturalista, o que prevalece
naquele instante ¢ a implantacdo de um plano bem orquestrado de combate a inflagdo no
longo prazo, a partir de um conjunto de medidas emanadas essencialmente da cartilha
ortodoxa.

Comecando com um cendrio em que as taxas de inflagdo anual insistiam em
superar o patamar de 90% em 1964, as medidas implantadas aquela época conseguiram
trazer a inflagdo brasileira para algo abaixo de 20% anual durante o ano de 1973.
Contudo, o fato de ndo se mostrar um periodo interessante para discussdao, nos termos
propostos por este trabalho, se deve ao fato de que a o pensamento ortodoxo entdo
prevalecente ndo havia que se esforcar em convencer a sociedade (em termos de

proposicao de medidas), mas, apenas os governantes de plantdo, dada as caracteristicas
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autoritarias do regime entdo vigente no Pais. Da mesma forma, tanto a estrutura
académica quanto o proprio grau de desenvolvimento do mercado financeiro no Brasil,
na primeira década de vigéncia do regime militar, eram ainda de propor¢des muito
limitadas.

Com o segundo choque do petrdleo, no final dos anos 70, e a crise da divida
externa dos paises em desenvolvimento, no inicio dos anos 80; isto ¢, uma década apos
os fatos relatados no final do pardgrafo anterior, a retomada da inflagdo no Brasil tem
um novo desfecho. O maior nivel de abertura politica, combinado com uma maior
presenca (e dimensdo) da academia, somada ainda com um mercado financeiro bem
mais desenvolvido, ganha forca no Pais o debate e a sugestdo de propostas visando
conter a velocidade de elevacao dos pre¢os na economia brasileira.

A partir de 1979 a inflag@o brasileira iniciou uma escalada (em torno de 54%
pelo IGP-DI), que, em 1984 ja superava a faixa dos 200% anuais (220,7% pelo mesmo
indicador). Ou seja, chegava-se a patamares sem precedentes na historia do Pais. A
implantacdo de um plano de cunho ortodoxo, como aquele que havia se mostrado
eficiente na primeira década de vigéncia do regime militar ja ndo se mostrava como algo
tao simples e 0bvio, devido a algumas razdes importantes.

A primeira razdo diz respeito ao fato de que, com o maior nivel de abertura
politica, medidas de natureza mais restritiva, de ordem monetéria ou de ordem fiscal,
teriam que ser negociadas com a sociedade, que precisaria ser convencida em aceita-las,
mesmo que temporariamente. Neste caso, ndo ¢ que esta caracteristica afastasse a
possibilidade de que a sociedade viesse a aceitar medidas de conten¢do. Ao contrario,
enfatiza-se aqui apenas para o fato de que, naquele instante, este processo se mostrava
como algo novo para aqueles que estavam encarregados de propor sugestdes, € que,
portanto, demandaria mais tempo que o usual até se criar as condi¢des propicias.

A segunda razdo ¢ que a sociedade referida no paragrafo anterior era agora bem
mais complexa que aquela que estava presente quando foi posto em pratica o plano de
combate gradual a inflacdo em 1964. Maior acesso a informacao por parte dos cidadaos;
trabalhadores amparados por centrais sindicais mais livres, atuantes e fortalecidas;
mercado financeiro mais diversificado (em produtos, formas de negociacdo e
instituigdes), etc. Este contexto mostra um cendrio com atores mais propensos a avaliar
ganhos e perdas oriundos de medidas de contencdo tipicas de periodos de combate a
inflacdo e, consequentemente, a reivindicar compensacdes por possiveis danos que

porventura lhes fossem impostos.
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Mas existe ainda uma terceira razao, que, talvez, seja uma das mais importantes,
conforme se tentard demonstrar ao longo dos proximos paragrafos. No caso, trata-se da
disseminagdo de um instrumento que terminou por contribuir ndo apenas para alimentar
as taxas de inflagdo no Brasil por muito tempo, mas, também, para criar grandes
empecilhos para que fosse possivel voltar a impor uma trajetéoria de reducdo a
velocidade de aumento dos pregos no Pais. Este instrumento, caracteristico da inflacao
brasileira da década de 1980, e da primeira metade da década de 1990, se chama
indexacao.

Uma das primeiras e maiores dificuldades criadas pela inflagao elevada ¢ a perda
da capacidade dos agentes econdmicos em fazer previsdes sobre horizontes de tempo
mais extensos. Com isto, um dos indicadores mais prejudicados em periodos dessa
natureza termina sendo o investimento. Por se tratar de uma decisdo essencialmente de
longo prazo, a possibilidade de que os célculos nao se confirmem se torna bem mais
provavel, ensejando entdo em maior risco e, consequentemente, diminui¢do no apetite
dos investidores em levar adiante os seus projetos.

Ja no inicio dos governos militares, em 1964, quando a taxa de inflacdo se
aproximava de 100% ao ano, com o proposito de dar maior seguranca aos investidores,
proporcionando-lhes um maior grau de seguranga em seus contratos, foi entdo proposto
e criado no Brasil o instrumento da indexagdo. Seu propdsito seria, entdo, dar suporte as

decisdes de longo prazo numa economia com taxa de inflagdo elevada®.

3.2 Propostas para uma economia indexada

Com a rapida escalada das taxas inflaciondrias a partir de 1979 (em meio a um
ambiente com maior nivel de difusdo de informagao, maior grau de organizacao social e
maior liberdade politica), os mecanismos de indexagdo passam entdo a ser reivindicados
pelos representantes dos trabalhadores, pelas representagdes empresariais e pelo proprio
setor publico. Nao demorou muito para que os saldrios, os contratos, e até mesmo o0s
tributos; sofressem reajustes automaticos com base na propria inflagao. Ou seja, estava
criado um cendrio no qual a inflagdo alimentava a propria inflagdo, como resultado de

uma luta em que todos tentavam nao perder as posi¢des que ja haviam conquistado.

39 SIMONSEN, M. H. A inflacdo brasileira: licdes e perspectivas. In: Revista de Economia Politica. V. 5,
n. 4, outubro-dezembro/1985. Pg., 18.
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Deste modo, alguns dos mecanismos de indexacao entdo adotados se consolidaram até
mesmo em forma de lei*.

Os prazos em que os reajustes automaticos operam comecam a diminuir na
medida em que a propria inflagdo se acelera. Ou seja, os salarios, aluguéis, tributos,
passam a ter inicialmente reajustes anuais, que depois se tornam semestrais, €
posteriormente se transformam em reajustes mensais”'.

Em sintese, com taxas inflagdo em permanente crescimento (mudando de
patamar), chega-se rapidamente a um determinado ponto critico em que um processo de
reajustes ndo usual, determinados pela propria inflagdo, comeca a prevalecer, passando
a ser a principal causa do processo inflacionario. Este ¢, na verdade, o cendrio mais
condizente com a economia brasileira da década de 1980, caracterizado pela forte
presenca, ou talvez até mesmo pelo dominio, da chamada inflagdo inercial.

Mas, como se portam as propostas ortodoxas diante deste cenario? A ortodoxia
tem a peculiaridade de atribuir a inflagdo aos excessos de demanda, que normalmente
sdo originarios de uma das seguintes causas: expansdo exagerada da oferta de moeda
e/ou gasto publico excessivo. Na verdade, quando a mesma ¢ decorrente desta segunda
causa (de natureza fiscal), termina por afetar a primeira, pois um déficit publico
persistente, pela sua propria persisténcia, se torna cada vez mais dificil de financiar,
induzindo assim o setor publico a apelar para o chamado imposto inflacionario, que se
materializa com a expansao da liquidez.

Mesmo que estas duas causas alimentadoras da demanda pudessem estar
presentes na inflagdo brasileira da década de 1980 (e estavam), ndo era possivel fazer
qualquer diagndstico aquela época, sem que fosse reconhecida a forte presenca do
componente inercial, que passava a prevalecer na medida em que o proprio cenario
inflaciondrio perdurava. Esta realidade, certamente, se firmava cada vez mais na
economia brasileira e, mesmo os economistas mais ortodoxos, passaram a ver este
mecanismo como o principal desafio a ser vencido. Para inverter a tendéncia dos
indicadores de evolucao dos pregos, instrumentos alternativos deveriam ser testados,

com alguns deles tendo mais conotagdo politica do que propriamente econdmica (rever

0 Ver: HORN, C. H.. Negocia¢Ges coletivas, indexacdo oficial e inflacdo: uma analise dos salarios
negociados na industria do Rio Grande do Sul. 1978-95. Ensaios FEE, V. 26, n. 1, pp. 505-542,
junho/2005. Pp., 509-515.

* Ver: CAMARGO, J. M... Salario real e indexacdo salarial no Brasil: 1969/81. Pesquisa e Planejamento
Econémico. 14(1), 137-160, abril/1984. Pp., 149-152.

98



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

0os mecanismos legais que davam suporte ao uso de gatilhos salariais, reajustes de
contratos, etc.).

Propostas no sentido de combater o componente inercial da inflagdo brasileira ja
vinham sendo sugeridas desde os meados da década de 1980, quando a inflacao
comegou a ultrapassar a impressionante taxa de 100% anual®’.

O combate a inflagdo que deveria ser levado adiante no Brasil, mesmo na
concepcao da ortodoxia, j& ndo podia se resumir a iniciativas de politica monetaria e de
politica fiscal, pois também seria necessario afastar o componente inercial. As politicas
supracitadas teriam entao que aparecer como suporte, € ndo mais exatamente como foco
central da questdo. O componente de inércia na inflacdo resultava na necessidade de um
plano que extrapolasse a receita basica tradicional®.

Alguns dos economistas que elaboraram propostas para combater a inflagdo
inercial no Brasil ficaram conhecidos como heterodoxos nao exatamente por
discordarem que o Banco Central, e consequentemente a politica monetaria, se
colocassem a servigo de uma meta nominal, mas, pelos métodos e medidas que
propunham para dar conta do combate ao componente de inércia presente na elevagao
persistente dos precos.

As sugestdoes mais difundidas aquela época, e que passaram a ser o foco das
discussdes passavam, em alguns casos, por medidas mais radicais, como ¢ o caso do
congelamento temporario dos pregos; ou a extingdo dos instrumentos legais de
indexagdo, como ¢ o caso da lei da correcdo monetaria ¢ a suspensdo das disposigdes
legais de reajustes de saldrios e aluguéis, por exemplo. A substituicdo da moeda em
cursos no Pais por uma moeda totalmente indexada, além de ser uma das alternativas
apresentadas, se mostrava ainda como uma das mais elaboradas e com maiores
possibilidades de evitar uma recessdo em uma economia cujo desempenho ja estava
bem distante de ser satisfatorio*.

Assim, vencer o problema da inércia da inflagdo brasileira ndo seria apenas uma
questdo de combater a inflagdo propriamente. Seria também o primeiro passo para
vencer o processo de estagnacdo da economia que andava de bracos dados com a

instabilidade dos pregos, ao longo da década de 1980 e do inicio da década de 1990. As

2 Ver: RESENDE, A. L.. A moeda indexada: uma proposta para eliminar a inflagcdo inercial. Revista de
Economia Politica. V. 5, n. 2, abril-junho/1985.

 Ver: SACHS, J. & ZINI JR., A.. A inflacdo brasileira e o Plano Real. Revista de Economia Politica. V.
15, n. 2 (58), abril-junho/1995. Pg., 27.
* Ver: RESENDE, A. L.. op. cit., pp., 130/131.
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taxas de crescimento econdmico durante este periodo ficaram muito abaixo da média
historica do Pais, e até mesmo para a simples manuten¢do dos padrdes que ja haviam
sido alcangados. Em diversos periodos, o crescimento da economia sequer compensava
a taxa de crescimento da populacao.

Em outros termos, a falta de estabilidade dos pregos chegou a tal ponto que,
além de apresentar reflexos negativos, e significativos, sobre as decisdes de longo
prazo, sobretudo no investimento, o nivel de indexa¢do havia alcancado um nivel de
difusdo tao elevado que acentuava o proprio nivel de estagnacdo, uma vez que os precos
tenderiam a crescer, cada vez mais, na mesma propor¢ao, eliminando as variagdes de
pregos relativos que, em ultima instancia terminariam por orientar as decisdes dos
investidores. Ou seja, os reajustes de precos orientados pela propria inflagdo retirava do
sistema econdmico o principal mecanismo de promocao da eficiéncia na aloca¢ao dos
recursos™.

Mesmo que tenha sido comum atribuir o carimbo de heterodoxos a praticamente
todos os autores de propostas de combate a inflacdo inercial, muitos deles defendiam
que, no momento em que o referido obstaculo (inércia) fosse removido, o Banco Central
retomaria como foco o alcance de uma meta nominal, ligada ao cadmbio, a liquidez ou ao
nivel de pregos. Portanto, pelo conceito adotado neste trabalho, em meio aos
heterodoxos da época, muitos ortodoxos (pelo conceito aqui adotado) poderiam ser
distinguidos. Este grupo fica representado pelo chamado grupo da PUC do Rio de
Janeiro, mais empenhado com a tese da moeda indexada, que acabou se consolidando
com o lancamento do Plano Real. Seus integrantes ndo abriam mao de medidas
tradicionais, ligadas ao controle do déficit publico, conforme atesta o comentario a
seguir, feito por André Lara Resende, em entrevista concedida ao jornal Valor

Econdmico:

A inflagdo cronica ¢ fruto do endividamento publico excessivo. SO ¢
possivel estabilizar a economia se o endividamento for reduzido. No Brasil,
o Plano Collor fez, de maneira violenta, agressiva, uma redugdo dréstica no
endividamento publico, que facilitou o programa de estabilidade posterior
(VALOR ECONOMICO, 26/04/2013).

Mas no seio de outro grupo importante estavam estabelecidos economistas que,
estes sim, deveriam ser realmente tratados como heterodoxos (excluidos do nosso
conceito de ortodoxia). Tal grupo defendia que, ap6s a quebra do componente inercial

da inflacdo, e recuperada a estabilidade, a politica monetéria deveria se pautar pelo foco

* Ver: LANDAU, E. & PEIXOTO, S.. Inflagdo, indexacdo e precos relativos: novas evidéncias para o
Brasil. Pesquisa e Planejamento Econdémico. V. 22, n. 1, pp. 125-168, abril/1992. Pp., 126-131.
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em variaveis reais, como ¢ o caso do saldo comercial, no nivel de produto, ou mesmo do
nivel de emprego. Os economistas estabelecidos nesta corrente, mais partidarios de
medidas extremas, como os congelamentos de precos, questionavam a necessidade de
politicas tradicionais (verdadeiramente ortodoxas) para criar as condi¢oes antecipadas

visando combater a inflagdo inercial, como atesta a cita¢ao abaixo.

Na verdade, e da mesma forma que a oferta de moeda, o déficit publico ¢é
em grande parte consequéncia de altas taxas de inflagdo, ¢ certamente fator
sancionador da mesma inflag@o. Isto ndo significa, entretanto, que o déficit
publico ndo deva ser combatido. Demonstra apenas que (1) tentar eliminar
o déficit piblico quando a inflagdo ¢ muito alta tende a ser self-defeating a
ndo ser que combine a politica fiscal com um congelamento de precos, e
(2) que apds o congelamento ¢ essencial eliminar o déficit publico para que
0s agentes econdmicos percebam que nenhuma taxa de inflacdo serd em
seguida sancionada por déficit publico e emissdo de moeda™.

Sob um maior nivel de influéncia de economistas abrigados neste ultimo grupo
de heterodoxos, mas ndo necessariamente do economista citado acima, se seguiram um
conjunto de planos (Plano Cruzado, Plano Bresser, Plano Verdo, etc.), que, por diversas
razdes; entre as quais a falta das sugeridas pré-condicoes para um ambiente com
estabilidade de precos; ndo lograram éxito.

Mas se havia um grupo naquele instante denominado heterodoxo, quem formaria
entdo o grupo ortodoxo aquela época, € o que estaria propondo? Este questionamento

serd o tema discutido a seguir.

3.3 Propostas para uma economia com institucionalidade inadequada

Como a economia ja se encontrava estagnada, sugerir politicas restritivas de
cunho tradicional para combater a inflagdo, em meio a tal cenario, ndo parecia algo
factivel, nem mesmo no angulo de visdo da ortodoxia. Medidas restritivas, como no
caso de uma politica monetaria contracionista, talvez ndo pudessem gerar mais que
efeitos marginais, ou até mesmo imperceptiveis, dadas as propor¢des do problema,
arrastando e exacerbando, assim, por um longo periodo, os danos necessarios para a
retomada da estabilidade. Para uma nocdo mais precisa das possibilidades de
consequéncias recessivas para a economia, basta observarmos a curva Phillips
expandida pelas expectativas, no seu formato mais simples, € que estd na raiz do

pensamento mais ortodoxo sobre o tema. Sendo vejamos:

Ty = Mg = a(ye — §¢) 3)

46 Cf., BRESSER-PEREIRA, L. C.. A teoria da inflacdo inercial reexaminada. In REGO, J. M.. (org.).
Aceleragdo Recente da Inflacdo. Sdo Paulo: Editora Bienal, 1989. Pg., 2.
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Onde:

m; = taxa de inflagdo no periodo ¢

m,_, = taxa de inflagdo no periodo anterior (¢-7)

y: = nivel de produto efetivo

¥+ = nivel de produto condizente com a taxa natural de desemprego

Ou seja, como a inflagdo do periodo ¢ ja traz consigo a inflagdo do periodo
anterior #-/, a Uinica maneira de fazer com que a taxa de inflagdo presente seja inferior a
taxa de inflacdo passada seria através do aumento da taxa de desemprego, fazendo y; <
Vi, por meio de uma recessdo. Com as dimensodes alcancadas e as caracteristicas
peculiares do processo inflaciondrio brasileiro da década de 1980 e do inicio de década
de 1990, este mecanismo, por ser gradual (aplicado periodo apds periodo), demandaria
um longo tempo para conduzir a taxa de elevagdo dos precos para um nivel compativel
com a estabilidade.

Os custos sociais desta modalidade de combate a inflagdo talvez pudessem ter
sido suportaveis se propostos no inicio do processo, ao final dos anos 70, mas muito
dificil de ser defendida a partir dos meados da década de 1980. Mas mesmo assim havia
propostas que poderiam ser enquadradas nesta concepgao. Combater o déficit publico, e
adotar medidas de restricdo a expansao desenfreada da liquidez, constituia o cerne das
propostas do grupo de economistas ortodoxos, assim denominados a época.

As propostas de combate a inflacdo sem prejuizos no ambito da produgao
(desinflagao sem dor), sugerido pelos economistas denominados novos classicos ja eram
consideradas como uma possibilidade. Uma iniciativa desta natureza passava pela
postura do Banco Central, que, com anuncios criveis em relagdo a politica monetaria,
conseguiria a adesdo dos agentes economicos a medidas que visassem a reducao das
taxas inflacionarias, por meio da incorporagao imediata, em suas decisdes, de cenarios
futuros anunciados e rigorosamente cumpridos pelo BACEN. Tendo em vista a falta de
testes e, portanto, de evidéncia empirica que comprovasse a eficacia dos modelos
baseados na hipotese de expectativas racionais, tais modelos eram ainda vistos como
meros exercicios académicos, dignos dos melhores livros-textos, mas distantes da
realidade da politica a ser seguida pelas autoridades monetarias®’.

Deste modo (conforme a denominagdo vigente aquela época), os heterodoxos
seriam aqueles que defendiam o combate a inflacdo inercial através de algum

mecanismo que evitasse o trauma de uma longa e profunda recessdo. Ja os ortodoxos

" Ver: SIMONSEN, M. H.. Op. cit., pg., 17.
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seriam aqueles que defendiam um combate gradual, pelo mecanismo proposto pela
equac¢do 3 acima. Dai entdo o conflito que, vez por outra, era posto para diferenciar as
duas correntes, no caso: gradualismo ou tratamento de choque.

Mas ndo era exatamente com o manejo dos instrumentos tradicionais de politica
monetaria, ¢ de politica fiscal, que esta ortodoxia (mais radical) estava realmente
preocupada, pois, antes de utilizar tais instrumentos havia um problema inicial a ser
solucionado, que era a criacdo de um cenario no qual os mesmos pudessem vir a ser
utilizados. Nesta perspectiva, esta corrente diagnosticava que o problema da inflacao
brasileira ndo se dava, por exemplo, por conta do uso de um determinado instrumento
em detrimento de outro, ou mesmo pelo manejo inadequado de algum deles, mas, de
outra forma, o problema era resultante do fato da estrutura institucional vigente
impossibilitar um processo adequado de formulacdo e a execugdo das politicas
monetaria e fiscal.

Nao ¢ que a ortodoxia ndo se preocupasse com os instrumentos, mas, naquele
momento, a abordagem recaia sobre o cendrio sobre o qual tais instrumentos seriam
manejados. Ou seja, antes de pensar nos instrumentos, € como maneja-los, a ortodoxia
brasileira enxergava um problema mais profundo, que era a criagdo das condigdes para
restabelecer a capacidade do setor publico em recorrer a medidas de politica monetaria e
de politica fiscal.

Um conjunto de deficiéncias concernentes ao orcamento publico, oriundas dos
processos de elaboragdo e/ou de execucdo do mesmo, terminava por gerar um total
descontrole do gasto publico no Pais. Neste ambiente o governo ficaria impossibilitado
de dispor dos instrumentos classicos de politica fiscal que seriam fundamentais para
garantir a estabilidade necessaria a retomada do processo de desenvolvimento.

A divida interna em poder do publico como propor¢ao do PIB apresentava uma
tendéncia crescente ao longo dos anos da década de 1980, demonstrando assim a
existéncia de um déficit publico cada vez mais expressivo. Ao mesmo tempo, havia
neste cenario uma dificuldade que se avolumava, que, no caso, seria a impossibilidade
cada vez mais evidente de conseguir recursos para financia-lo, obrigando o governo
brasileiro a recorrer ao recurso da senhoriagem™.

Ou seja, havia claramente um ambiente propicio para taxas crescentes de

inflagdo, segundo a visdo da ortodoxia. Portanto, para restabelecer o ambiente,

8 Ver: GIAMBIAGI, F. & PEREIRA, P. L. V.. Financiamento do déficit publico e inflacdo: um modelo
para o caso brasileiro. Texto para Discussdo n. 169. Rio de janeiro: IPEA, agosto/1989. Pp., 4/5.
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reconduzindo o mesmo para a estabilidade, também seriam necessarias medidas de
cunho ortodoxo que, neste caso, representariam cortes de gastos (e/ou elevacdao de
tributos) visando recriar as condigdes de uma economia estavel.

Mas dificilmente haveria condi¢des para fazé-lo sem que, antes, fossem criados
mecanismos que permitissem ao Estado retomar os controles sobre a capacidade de
gerenciar com efetividade os instrumentos de politica fiscal. O diagnostico desta
corrente ortodoxa, mais radical, estava ligado ao fato do aparato legal que dava
sustentagdo as formas de arrecadacdo e gasto publico se mostrar um tanto quanto
inusitado. Lancamentos contdbeis que permitiam ampliar gastos, aliados a vigéncia de
trés orcamentos paralelos, se encontravam no cerne da questao.

Durante a maior parte do periodo no qual prevaleceram no Brasil taxas
inflacionarias muito elevadas, o Pais convivia com o Or¢amento Fiscal, o Orcamento
Monetario e o Or¢amento das Estatais. Como apenas o Or¢amento Fiscal era submetido
a aprovacdo do Legislativo, os demais ndo passavam de meras estimativas que, em
periodos de alta inflagdo, se tornavam ainda mais ficticias e sem conotagdo real,
possibilitando assim ao Executivo criar despesas ao sabor das suas necessidades®.

Além disso, o Orcamento Monetario terminava por criar dificuldades para a
condugdo da propria politica monetaria, dadas as dificuldades que o mesmo impunha ao
Banco Central em rela¢do ao nivel de expansdo da liquidez, em virtude, principalmente,
do carater ficticio dos valores ali contidos’.

Portanto, antes de um debate a respeito de aspectos meramente técnicos da
politica monetaria, a ortodoxia sugeria que, antes, mudangas institucionais deveriam ser
introduzidas, de modo a criar o cendrio ideal para o manejo eficiente dos instrumentos
de politica monetaria e de politica fiscal. Diante deste cenario, uma sequéncia de
reformulacdes nas institui¢des brasileiras procurava restabelecer a capacidade do setor
publico em atuar eficazmente para garantir a estabilidade.

Viérias inovacdes foram introduzidas, a partir de meados da década de 1980,
buscando atender exatamente as reivindicagdes da ortodoxia por um ambiente mais
propicio ao uso dos instrumentos classicos de politica econdmica. Alguns exemplos de
iniciativas dessa natureza sdo: a extingdo do Orcamento Monetario e a consequente

unificacdo org¢amentaria (1985), extingdo da Conta Movimento do Banco Central no

¥ Ver: SIMONSEN, M. H.. Op. cit., pp., 18/19.
0 Ver: HORTA, M, H.. Atribuicdes das autoridades monetarias no Brasil e formulacdo do Orcamento
Monetério. Texto para Discussdo Interna, n. 36. Brasilia: IPEA, julho/1981.
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Banco do Brasil (1986), a proibi¢ao ao Banco Central em financiar o Tesouro Nacional
(Constituicdo de 1988), dentre outras’".

Ainda na dire¢do do atendimento as reivindicagdes da ortodoxia brasileira,
posteriormente, com a introducdo do Plano Collor em 1990, um conjunto adicional de
medidas de natureza fiscal foi langado, dando assim melhores condi¢des para o uso
posterior, mais eficaz, dos tradicionais instrumentos de politica monetaria. Elevacao de
aliquotas tributarias; cortes de despesas; reforma administrativa; reforma patrimonial;
privatizacdo, dentre outras medidas, visavam, sobretudo, proporcionar ao setor publico
brasileiro, principalmente na esfera federal, um maior controle sobre as suas financas,
estancando o déficit publico™.

Mas ainda ndo seria com o Plano Collor que a ortodoxia se daria por satisfeita
em termos da construcdo de um ambiente institucional que fosse condizente com a
vigéncia de um ambiente de estabilidade de precos que pudesse ser assegurado pela
condugdo eficaz dos instrumentos de politica monetaria, pois havia mais um obstaculo a
ser vencido no plano da institucionalidade brasileira, que era a indexagdo generalizada.
Acrescentar um ponto final a este vicio brasileiro seria um desafio muito mais de
natureza politica, do que propriamente de natureza econdmica. Mas sem ele nao haveria
como alcancar e manter a tdo vislumbrada estabilidade de precos, tdo cara aos
brasileiros naquele momento.

Os problemas causados pela difusdo da cultura da indexagdo tornavam os custos
sociais de combate a instabilidade de precos bem mais elevados, pois a inflagdo de um
determinado periodo j4 comecava o periodo seguinte pelo menos igual a inflagdo
passada. Além disso, a moeda perdia rapidamente as suas fungdes basicas de unidade de
conta e reserva de valor, que eram transferidas a instrumentos de indexagdo como a
ORTN e seus sucedaneos. Mais ainda, tinhamos o agravamento dos problemas
resultantes do acimulo de divida publica, ndo exatamente pelo seu montante, mas pela
rapida diminui¢do dos prazos de vencimento na mesma medida em que a inflagdo

crescia’’.

>l Ver: NUNES, S, P, & NUNES, R. C.. O processo or¢amentario na Lei de Responsabilidade Fiscal:
instrumento de planejamento. Disponivel em:
http://www.uberaba.mg.gov.br/portal/acervo/orcamento/boletins/O_Processo_orcamentario_na_LRF_inst
rumento_de_planejamento.pdf. Acesso em 15/05/2013. Pp., 15/16.

52 Ver: DORNELLES, F.. Ajuste fiscal do Plano Collor. Revista Brasileira de Economia. V. 45 (espec.),
260-3, janeiro/1991.

3 Ver: BARBOSA, F. H.. A indexacdo dos ativos financeiros: a experiéncia brasileira. Ensaios
Economicos. n. 194. Rio de Janeiro: EPGE/FGV, agosto/1992. Pg., 15.
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Em um cenario como este a ortodoxia brasileira continuava a direcionar a sua
critica, também por conta da indexagdo, a fragilidade do ambiente em meio a
necessidade de restabelecer a eficacia do uso dos instrumentos tradicionais de politica

econdmica, sobretudo, da politica monetaria. Sendo vejamos:

Um aspecto importante da moeda indexada a la brasileira ¢ o impacto fiscal
praticamente instantaneo de uma politica que eleva a taxa de juros, pois os
titulos colocados no mercado e que servem de lastro & moeda t€ém um prazo
de vencimento inferior a trés meses (...). Logo, como um aumento na taxa
de juros r,, afeta todo o estoque de moeda num curto intervalo de tempo, a
politica monetaria contracionista produz uma politica fiscal expansionista™.

Mais a frente o economista, supracitado, conclui:

A experiéncia brasileira com moeda indexada tem mostrado que a
economia pode conviver longamente com um processo hiperinflacionario,
sem que ela atinja o estagio final das hiperinflagdes, quando ocorre a
desorganizacdo do processo produtivo e a economia entra em colapso.
Todavia, um programa de estabilizagdo para obter sucesso no combate a
inflagdo tera forcosamente que acabar com a moeda indexada, e criar um
padrio monetario estavel™.

Em outros termos, por um fim a indexacdo generalizada na economia brasileira
seria o passo seguinte, e talvez fatal, para o alcance da estabilidade, devolvendo assim
ao Banco Central a possibilidade de se dedicar aquilo que, de fato, deveria ser a sua
finalidade principal, que era manutencdo de uma meta nominal. Este projeto deveria ser
levado adiante, mesmo que fosse por meio da adesdo definitiva a propria moeda

indexada, atribuindo-lhe a fun¢do de meio de pagamento.

3.4 O controle da inflaciao

Uma politica bem sucedida de combate a inflacio no Brasil somente tomou
lugar em 1994, com implantacio do Plano Real. Niveis inflaciondrios que
ultrapassavam a cifra de 40% ao més foram rapidamente reduzidos para patamares que,
em seguida, ndo chegava a atingir nem mesmo a cifra de 1% mensal. Para os padrdes
que brasileiros retratados nos indicadores das trés décadas anteriores, esta nova
configuracdo representava um feito quase que inimaginavel.

A utilizacdo do termo bem sucedida, acima, significa que, naquilo que
representava o foco central do referido plano, que seria a redugao das taxas de inflacao
para niveis mais condizentes com a realidade da economia mundial, sobretudo dos
paises mais desenvolvidos, as medidas implementadas lograram pleno €xito. Isto ndo

significa questionar, entretanto que ndo tenham surgido outros desequilibrios, com

> Cf., Ibid., pp., 15/16.
> Cf, Ibid., p. 17.
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alguns deles sendo causados pelas proprias medidas que visavam estabilizar os pregos
internos.

Convém chamar aten¢do ainda para o fato de que nem todas as medidas que
viabilizaram o sucesso do Plano Real foram criadas e postas em pratica exatamente em
julho de 1994, quando tal plano foi lancado. Na verdade, uma série de medidas que
foram adotadas bem antes daquela data, e que, de qualquer modo, visavam criar as
condi¢des necessarias (principalmente de natureza fiscal) para a viabilidade da politica
de combate a inflagao atrelada ao langamento da nova moeda.

No ambito das medidas destinadas a criagdo antecipada de um ambiente propicio
para o lancamento da nova moeda, as seguintes merecem destaque: criagdo do Fundo
Social de Emergéncia (que mais tarde passou a ser chamado de Fundo de Estabilizagdo
Fiscal); introducdo antecipada de uma moeda indexada (URV) e; finalmente, o
atrelamento do valor da ultima a uma moeda forte, no caso, o Dolar americano.

Quanto a primeira, mesmo ndo garantindo o equilibrio definitivo das contas
publicas, a mesma serviu para viabilizar condigdes fiscais mais apropriadas (ainda que
temporarias). Quanto a segunda, no caso, a urvizagdo da economia, a sua contribui¢ao
mais importante para o processo de estabilizacdo dos pregos foi a criagdo de uma
referéncia para os precos relativos, permitindo que os mesmos pudessem se realinhar,
antes que passassem a ser denominados na nova moeda, reorganizando assim os sinais
fundamentais gerados pelo sistema de pregos. Por fim, a terceira, ao atrelar a nova
moeda ao Dolar americano retirava um conjunto de incertezas sofre o futuro que
pairavam sobre as expectativas dos agentes econdmicos, garantindo maior tranquilidade
ao processo de substitui¢do da moeda antiga pela nova moeda que entraria em curso”°.

Ou seja, o novo plano que acabara de ser posto em pratica atendia bem as
reivindicagdes da ortodoxia em dois quesitos bdasicos, quais sejam: continuar
aperfeicoando o modelo institucional para proporcionar ao Banco Central as melhores
condi¢cdes para operar os instrumentos tradicionais de politica monetaria, e; a
inquestionavel decisdo de atribuir a referida instituicdo a missao de cuidar do

cumprimento de uma meta nominal especifica, que, neste caso, seria a taxa de cambio.

56 Consultar os seguintes estudos: BARBOSA, F, H & GIAMBIAGI, F.. Ajuste fiscal de 1990/1993: uma
analise retrospectiva. In: Revista Brasileira de Economia, v., 49, n., 3, julho/setembro, 1995. SAYAD, J..
Observagdes sobre o Plano Real. In: Estudos Economicos, vol., 25 (n. esp.), 1995/1996. PASTORE, A,
C.. Déficit publico, a sustentabilidade do crescimento das dividas interna e externa, senhoriagem e
inflacdo: uma analise do regime monetario brasileiro. In: Revista de Econometria. V.14, n. 2, pp. 177-
234, mar¢o/1995.

107



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

Resta entdo questionar qual seria a principal reivindicacdo da ortodoxia
brasileira, em matéria de politica monetaria e inflagdo, em um novo ambiente marcado
pela estabilidade de precos, pelo menos se considerarmos os padrdes brasileiros. Este

serd o tema tratado na se¢do a seguir.

4. A Posicao da Ortodoxia Brasileira em um Ambiente Estavel

Com o langamento do Plano Real e o consequente atrelamento da nova moeda
ao Dolar, através do regime de bandas cambias, ficava evidente que, a partir de entdo a
meta nominal a ser perseguida pelo Banco Central seria a manutencdo da taxa de
cambio dentro dos limites preestabelecidos pelas autoridades monetarias.

O modelo inicial previa a chamada banda assimétrica (sistema semifixo), com
limite superior de R$1,00 por US$1,00, mas sem limite inferior. Apos esta primeira
configuragdo, dada a necessidade de promover ajuste no teto, passou a vigorar o regime
de bandas largas, agora com limites de valores para o cAdmbio tanto na parte superior
quanto na parte inferior.

As principais vantagens do regime em vigor podem ser resumidas como segue:
ao nao deixar a taxa de cambio totalmente fixa que visava usufruir da principal
vantagem de um regime flutuante que ¢ a manutengdo da capacidade de utilizar a
politica monetaria para ajustar alguns desequilibrios que surgem ao longo do tempo. Ao
mesmo tempo, ao estabelecer limites para a flutuacdo do cambio, tinha-se como
objetivo evitar as instabilidades causadas pela volatilidade excessiva, permitida pelo
regime flutuante, como também reduzir as incertezas no processo de tomada de decisdo

por parte dos agentes economicos.

4.1 Fundamentos fiscais com metas cambiais

Para que um arranjo cambial possa proporcionar aos paises 0s maiores
beneficios possiveis, é preciso que prevalegcam trés caracteristicas distintas, a saber,
capacidade de ajustar pregos relativos, regras robustas de politica econdmica e,
finalmente, capacidade de deter pressdes advindas do mercado”’.

Em outros termos, um determinado arranjo cambial precisa exercer o papel de
instrumento de promog¢do de mudangas nos pregos relativos que, no caso, pode entre

precos internos € pregos externos, ou mesmo entre 0S proprios pre¢os internos, como

" Ver: EICHENGREEN, B & WYPLOSZ, C.. The unstable EMS. April, 1993. Disponivel em:
http://flora.insead.edu/fichiersti wp/inseadwp1993/93-38.pdf.
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seria o caso de ajustar os preg¢os dos bens transacionaveis em relacdo aos precos dos
bens ndo transacionaveis. O fato de haver uma margem de variagdo para a taxa de
cambio (dentro da banda), e as mudangas periddicas nos limites da propria banda indica
que o regime, de certo modo, atendia a reivindicagdo de que o modelo cambial deveria
servir como instrumento para a finalidade de ajustar pregos relativos.

No quesito das regras robustas de politica econdmica, isto representaria, naquele
instante, cuidar para que a economia brasileira apresentasse um cenario assentado em
fundamentos macroeconomicos solidos. Neste caso, o principal conjunto de
fundamentos passa a ser representado por indicadores que denotem a dinamica das
contas publicas. Ou seja, o principal foco dos olhares, em matéria de fundamentos
macroecondmicos seria o desempenho fiscal. Para sermos mais exatos, 0 novo cenario
deveria demonstrar a capacidade de manter um déficit publico controlado, ¢ uma
relagio divida/PIB ndo explosiva™.

Finalmente, em termos da capacidade do governo brasileiro em deter pressdes
advindas do mercado, esta exigéncia pode ser traduzida como: dispor de um volume de
reservas suficientemente elevado para garantir a manutengdo das variagoes da taxa de
cambio dentro dos limites estabelecidos. Embora inicialmente houvesse um cenario
favoravel neste quesito, possibilitado pelas reservas disponiveis e pela propria
conjuntura da liquidez internacional, posteriormente o quadro se reverteu e este foi o
principal motivo da substitui¢do da meta nominal a ser perseguida pelo Banco Central,
em fevereiro de 1999, quando as metas cambiais foram substituidas pelas metas
inflacionarias.

Quando um pais adota um regime que prevé alguma forma de controle sobre a
taxa de cambio, o mesmo passa a ser alvo constante de uma doenga chamada de ataques
especulativos. Apdés uma série de crises dessa natureza, ocorridas em paises com
sistemas parecidos com aquele adotado no Brasil (México, Argentina, Leste Asidtico,
Russia, etc.), o Brasil também sofreu um ataque avassalador no final do ano de 1998,
acarretando na flutuacio do cambio a partir do inicio do ano de 1999%.

No entanto, para os propositos que justificam o presente trabalho convém
ressaltar que, quando esta primeira mudanga importante aconteceu no periodo pods-

estabilidade, ja haviam sido transcorridos quatro anos desde o lancamento da URV.

¥ Ver: PASTORE, A. C.. Por que a politica monetaria perde eficacia? In: Revista Brasileira de
Economia. V. 50 (3), pp. 281-311, 1996.

59 LOPES, C, M & MOURA, J. G.. Mudangas cambiais na primeira fase do Plano Real. In: Anais do VII
Encontro Nacional de Economia Politica, Curitiba, 2002.
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Resta entdo questionar o que estava fazendo e reivindicando a ortodoxia brasileira ao
longo deste periodo.

Na verdade, a principal reivindicagdo da ortodoxia brasileira no periodo que se
segue aos primeiros quatro anos transcorridos desde o lancamento da URV centrava
agora o seu foco no segundo quesito acima apresentado, no caso, a melhoria dos
fundamentos da economia. Embora o tema da eliminag¢ao da indexagdo estivesse sendo
superado, o tema da institucionalidade continuava em primeiro plano, s6 que, agora, o
debate estava centrado na esfera da privatizagao.

Para que o déficit publico fosse definitivamente controlado e a divida publica
tivesse estancada a sua trajetdria de crescimento no longo prazo, seria necessario que o
Estado abdicasse da posse de empresas estatais deficitarias, que oneravam o Tesouro
Nacional. Da mesma forma, o setor publico deveria também vender ao setor privado as
empresas superavitarias visando obter receitas para abater parte da sua divida, que ja era
significativa, e ainda poder se dedicar tdo somente as suas funcdes tradicionais,
tornando-se mais especifico e, consequentemente, mais forte.

Também havia o argumento da ineficiéncia de alguns servigos prestados no
Brasil por empresas estatais, € que emperravam o crescimento econdmico do Pais, como
seria o caso dos servicos de telecomunicacdes, energia, além de outros que se
concentravam no setor de infraestrutura. Embora a privatiza¢do tenha sido um tema
posto em discussao desde o inicio do periodo de alta inflagdo, mais precisamente, em
1981, foi a partir de 1995 que o tema ganhou esta conotacio®.

O tema central que interessava a ortodoxia no contexto do Plano Real estava
centrado nos impactos das privatizagdes sobre a Divida Liquida do Setor Publico e
sobre outros indicadores conexos, como o déficit publico e a Necessidade de
Financiamento do Setor Pablico®.

Mas havia outra frente ndo menos importante, no campo da institucionalidade,
também relacionada com o ambiente fiscal, e que visava proporcionar ao Estado
brasileiro um maior grau de transparéncia, controle e eficiéncia ao gasto publico,
principalmente no ambito das unidades da federacdo e dos municipios, onde

tradicionalmente estas caracteristicas eram menos observadas. Iniciativas dessa natureza

% CYSNE, R. P.. Aspectos macro ¢ microecondmicos das reformas brasileiras. Série Reformas
Econdémicas, CEPAL, 2000. Pg., 9/10.

' CARVALHO, M. A. de S.. Privatizacdo: aspectos fiscais e divida piblica. Dissertacio de Mestrado.
Rio de Janeiro EPGE/FGV, 2001.
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culminaram com eventos importantes no Pais, como a promulgacdo da Lei Camata, em
1995; e da Lei de Responsabilidade Fiscal no ano 2000.

Em qualquer das vertentes acima apresentadas havia uma preocupagdo comum,
que seria melhorar os fundamentos fiscais da economia brasileira, visando proporcionar
ao Banco Central um ambiente mais propicio ao cumprimento do seu dever de executar
com eficiéncia a politica monetéria, fazendo valer a meta nominal preestabelecida.
Mesmo quando sabemos que naquele momento ndo se chegou a um ambiente fiscal
ideal no Brasil, varios obsticulos estavam sendo removidos. Considerando as
reivindicagdes da ortodoxia, a dindmica percebida era de avangos constantes.

A substitui¢do da meta nominal, no inicio de 1999 (da taxa de cambio para a
taxa de inflagdo) ndo parece ter acontecido por conta de fundamentos deteriorados, mas,
talvez, muito mais, por ser um fendmeno que se alastrava para todos os paises que
adotavam algum tipo de controle explicito referente ao cambio. Nao havia no Brasil um
debate expressivo, naquele momento, sobre a pertinéncia de substituir o cambio por
outra meta nominal. O foco da discussdo era criar as condi¢des fiscais para a aplicagdo

eficiente dos instrumentos de politica monetéaria.

4.2 Taxas de juros com gasto publico excessivo

No inicio do ano de 1999, com a mudanga da meta nominal a ser perseguida
pelo Banco Central, quando a mesma deixou de ser o cambio e passou a ser a inflagao,
um novo debate toma conta do Pais, atingindo os participantes do mercado, a academia
e a politica, tendo em vista que o centro das aten¢des se volta agora para a taxa de juros
de curto prazo.

O cerne da discussdo passa a ser o nivel da taxa de juros que o Banco Central
deve impor para alcancar a meta de inflacdo definida pelo Conselho Monetéario
Nacional. Considerando que o processo de privatizagdo se deu com atraso, quando as
contas publicas ja haviam se deteriorado, a ponto do mesmo ndo lograr o efeito
esperado; e considerando ainda que as despesas do setor publico entraram na primeira
década do Século XXI em uma trajetoria crescente, havia agora a necessidade de um
ajuste fiscal por parte do setor publico brasileiro.

Deste modo, a ortodoxia brasileira passara a defender que o Banco Central ndo
se abstraisse da decisdo de colocar a taxa de juros no nivel adequado para cumprir a
meta de inflacionaria que lhe fosse apresentada. Da mesma forma, em outra frente, a

ortodoxia sustentava a necessidade de que a meta de inflagao a ser definida para o Pais
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se assemelhasse a média vigente nos paises mais desenvolvidos. Isto requereria,
obviamente, uma taxa de inflagdo cada vez mais baixa, além de uma postura cada vez
mais implacédvel do BACEN na fixa¢do do nivel da taxa de juros.

Portanto, havia a ado¢ao de uma postura, por parte da ortodoxia brasileira, que
tendia a ser cada vez mais conflitiva com aquela adotada pelos defensores da ideia de
que o Banco Central deveria estar voltado para uma meta real, tendo em vista que, para
este grupo, a taxa de juros ¢ uma variavel determinante da dindmica de outras variaveis
importantes para o desempenho econdmico do Pais, como ¢ o caso do investimento, do
nivel de emprego e do nivel de renda.

Ou seja, em primeiro lugar, a ortodoxia desejava metas para a inflagdo que
tornasse o ambiente interno semelhante aquele que caracteriza os paises mais
avangados. Em segundo lugar, em um cendrio com despesas publicas elevadas e em
crescimento, como seria o caso brasileiro na primeira década do Século XXI, o Banco
Central ndo deveria ter a responsabilidade de estabelecer a taxa de juros de curto prazo
no nivel condizente com a meta estabelecida para a inflagdo, qualquer que fosse o
mesmo. O nivel adequado da taxa de juros seria calculado & luz de Regra de Taylor®.

Este debate ndo era algo novo para os economistas brasileiros, pois a ortodoxia
sempre reconheceu e defendeu que, em um ambiente no qual a politica fiscal nao
colabora com a politica monetaria, prevalecendo o descontrole das contas publicas, o
preco do combate a inflacdo ¢ dado pelas elevadas taxas de juros que serd imposta a

sociedade. Sendo vejamos:

Em principio € possivel praticar a austeridade monetaria em meio a grandes
déficits fiscais, o caso atual dos Estados Unidos. Apenas, o pre¢o pode ser
uma elevacdo insuportivel das taxas de juros, capaz de destruir a
sustentabilidade do controle da moeda®.

Também, em um texto mais recente, esta ideia da necessidade de cooperagdo
entre a politica fiscal e a politica monetaria se apresenta mais uma vez como ponto de
partida da reivindicacdo da ortodoxia brasileira, como forma de viabilizar a fungdo do
Banco Central em defender a sua meta nominal. A citagdo abaixo deixa ainda mais clara

esta relagao:

Jogos ndo cooperativos entre a autoridade fiscal e a monetaria sdo
frequentes. Quando a autoridade fiscal se dispde a realizar déficits publicos
elevados, impde uma forte pressdo a autoridade monetéria. Esta pode reagir

62 MODENESI, A. M.. Conservadorismo e rigidez na politica monetaria: uma estimativa da funcdo de
reacdo do BCB (2000-2007). In: Revista de Economia Politica. V. 31, n. 3 (123), pp. 415-434, julho-
setembro/2011. Pp., 417-420.

63 Cf., SIMONSEN, M. H.. Op. cit., pg., 16.
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simplesmente financiando os déficits, o que leva ao caso classico de uma
"inflacdo fiscal", que se materializa com a expansdo monetaria acelerada
gerando a coleta do "imposto inflacionario". Ou, alternativamente, pode
entrar em um "jogo ndo cooperativo", no qual se recusa a financiar esses
déficits (...). O que assistimos no Brasil, neste momento, ndo € um quadro
agudo como este, embora ele ja tenha ocorrido no passado. O que vemos é
o Banco Central se submetendo a um "jogo cooperativo", no qual aceita o
convite do governo para "cooperar" na tarefa de evitar uma valorizacdo
maior do real refreando-se de utilizar a taxa Selic na velocidade ¢ na
intensidade necessarias. Ao aderir a este "jogo", fatalmente conduzirad o
Brasil a inflagdes persistentemente mais elevadas®.

Algumas sugestdes nesta mesma direcdo, ao longo do periodo de estabilidade
vivida pelo Pais no periodo Pos-Real, sdo ainda mais especificas, conforme se observa

no texto a seguir.

A sugestdio — despojada de qualquer originalidade — de, em vez de
continuar trabalhando com o conceito de “superavit primario”, escolhido a
cada ano, deveriamos trabalhar com ‘“‘superavits progressivos” que, no
horizonte quatro ou cinco anos, produzam um déficit nominal zero,
antecipariam uma forte redu¢ao na estrutura a termo nas taxas de juros e
reduzia fortemente a relacdo Divida Liquida/PIB, como sugerem muitos
trabalhos empiricos®.

Ou seja, o ajuste definitivo da situagdo fiscal da economia brasileira se torna
fundamental, pois, na visao da ortodoxia, possibilita ao Banco Central manter a taxa de
inflacdo em niveis adequados sem a necessidade de adotar taxas de juros extremamente
elevadas, o que termina por gerar Onus apreciavel para os diferentes setores da
sociedade.

Mas surgem, neste periodo, outras frentes de reivindicacdo de reformas que
possibilitem ao BACEN defender sua meta nominal sem maiores custos para a
sociedade. Remover obstaculos que tornam a politica monetaria pouco efetiva no Brasil
representa dessas frentes de maior prestigio. Exemplos de elementos que tornam a
economia brasileira um caso especial, neste sentido, sdo: o fato de praticamente um
tergco dos pregos que compdem o indice oficial de inflagdo ser formado por pregos
administrados (comunicagao, energia, etc.); a baixa participacdo do crédito no PIB; a
alta participagdo do volume de crédito direcionado no total do crédito, dentre outros

fatores®.

5 Cf., PASTORE, A. C.. Um passo adiante outro atrs. Artigo publicado em O Estado de Sdo Paulo em
24/04/2011.

65 Cf., NETTO, A. D.. Déficit nominal zero. In: Revista Economia & Tecnologia. Ano 1, v. 2, julho-
agosto, 2005. Pp., 8/9.

% vVer: MODENESI, A. M & MODENESI, R. L.. Quinze anos de rigidez monetaria no Brasil pds-Plano
Real: uma agenda de pesquisa. In: Revista de Economia Politica. V. 32, n. 3 (128), pp. 389-411, julho-
setembro/2012. Pp., 9/10.
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A inflagdo brasileira no periodo que se segue ao ano de 1995, apesar de baixa
para os nossos padrodes histdricos, ainda requer um grande esforgo por parte do Banco
Central (juros elevados) para ser mantida em tais padrdoes. Em parte, isto resulta de

resquicios da indexacdo, como atesta a citacao abaixo.

Deve-se ressaltar que cada variavel que compde os precos administrados
tem diferentes politicas de reajustes, o que, por conseguinte, influencia
outros pregos livres ou administrados. Um atributo dos itens que compdem
os pregos administrados ¢ que eles possuem baixa sensibilidade a oferta e a
demanda, como, por exemplo, tarifas de energia e telefone fixo. Ademais,
ha a presenga de um carater inercial nos pregos administrados, uma vez que
os reajustes sao feitos a partir de contratos atrelados & variagdo passada dos
indices de pregos®’.

Outra posi¢ao defendida pelos economistas que vislumbram um ambiente mais
propicio para a execucao da politica monetaria parte do ponto de vista que, devido ao
ambiente que ndo afasta a possibilidade de quebra de contratos, os agentes tendem a
operar sempre numa perspectiva de curto prazo. Para reverter este quadro, mudangas
institucionais seriam requeridas, de modo a facilitar a aplicacdo de poupangas no longo
prazo, de forma que os riscos, € consequentemente os juros, pudessem ser reduzidos no
Pais®.

A defesa da tese de que a inseguranca jurisdicional, caracteristica de paises
como o Brasil, pode ser em grande medida responsabilizada pelas elevadas taxas de
juros adotadas no Pais parte do argumento de que, a mesma, ao restringir a oferta de
poupanca de longo prazo, reduz, consequentemente, o volume de crédito disponivel na
economia. Tal crédito se resume aquele que ¢ disponibilizado por instituigdes estatais.
Tem-se assim uma economia com um nimero muito reduzido de institui¢des de crédito
de longo prazo, além de elevados custos de intermediacdo financeira, criando um
ambiente totalmente desfavoravel para a politica monetaria e para o proprio
investimento®.

Ainda no campo da institucionalidade, com base no chamado novo consenso
macroecondmico, também passa a ter forte relevancia no pensamento brasileiro,
principalmente a partir da década de 1990, o grupo que defendia a ideia de

independéncia do Banco Central.

57 Cf., MENDONCA, H. F.. Metas para a inflagdo e taxas de juros no Brasil: uma anlise do efeito dos
precos livres e administrados. Revista de Economia Politica. V. 27, n. 3 (107), pp. 431-451, julho-
setembro/2007, p. 437.

% MODENESI, A. M & MODENES]I, R. L.. Op., cit., pp., 393-397.

% Ver: ARIDA, P; BACHA, E. & LARA-RESENDE, A.. Credit, interest, and jurisdictional uncertainty:
conjectures on the case of Brazil. In: GIAVAZZI, F., GOLDFAIJN, 1., HERRERA, S. (orgs.). Inflation
targeting, debt and the Brazilian experience. 1999 a 2003. Cambridge, MA: MIT Press, may, 2005.
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Quanto mais o Banco Central for alvo de interesses politicos, mais dificil sera
fazer com que o mesmo se dedique inteiramente ao cumprimento de suas metas. Manter
como foco o alcance de uma meta nominal, como ¢ o caso de uma determinada taxa de
inflacdo anual, fica mais dificil quanto maior for a deterioragdo de algumas variaveis
reais, como emprego e renda. Em casos em que o desemprego se torna mais elevado,
naturalmente, a politica pressiona o Banco Central para que deixe de lado a inflagdo e se
comprometa com a reducao do desemprego.

Embora seja uma postura aparentemente louvavel, para os economistas de
inclinacao ortodoxa isto contraria o sentido da propria existéncia de tal instituicao, pois,
no longo prazo, segundo os adeptos desta corrente, os danos superariam os ganhos
resultantes de uma possivel mudanca de postura por parte do BACEN. Para evitar
mudangas danosas como neste exemplo, o Banco Central deve ser preservado de
influéncias dessa natureza.

O texto abaixo expressa bem o sentido de tornar o Banco Central independente,

segundo os seus defensores.

...a preferéncia do banco central pela estabilidade dos pregos é constante ao
longo do tempo, ao passo que a do Tesouro ¢é sujeita a choques politicos,
aleatorios mas persistentes. Adicionalmente, a preferéncia média do
Tesouro pela estabilidade dos precos ¢ estritamente menor do que a do
Banco Central ™.

Enfim, seja pelo fato de que o Banco Central possui, naturalmente, um nivel de
aversdo a inflagdo maior que a média da sociedade, ou mesmo pelo fato de tal
instituicao possuir uma vocagao natural para viabilizar um ambiente caracterizado pela
estabilidade, a concepgao de que esta instituicdo tem que ficar preservada de influéncias
politicas ocasionais também tem sido uma das reivindicagdes da ortodoxia brasileira’".

Este grupo abre assim mais uma frente na batalha pelo objetivo de retirar as
decisdoes do BACEN do seio das decisdes politicas, de modo que o mesmo possa
defender a sua meta nominal com maior énfase, mesmo quando tal iniciativa venha a
contrastar com interesses imediatistas, de natureza politica, que nem sempre estariam
comprometidos com a manuteng¢ao da estabilidade.

Existe uma série de outros posicionamentos de economistas brasileiros que

podem ser perfeitamente atribuidos a grupos que demandam uma postura ortodoxa por

0 Cf., RIGOLON, F.. Independéncia do banco central: teoria e aplica¢des para o Brasil. Rio de Janeiro:
BNDES, abril de 1997. Pg., 22.

"' Ver: MENDONCA, H. F.. Teoria da independéncia do Banco Central: uma interpretacdo critica. In:
Revista de Estudos Economicos. V. 30,n. 1, pp. 101-127, janeiro-marc¢o/2000.
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parte do Banco Central. Ou seja, posicionamentos que visam tornar o ambiente no qual
se elabore a politica monetaria no Brasil, mais propicio a defesa de uma meta nominal
(¢ ndo de uma meta real) por parte da autoridade monetiria. No entanto, estes
argumentos e frentes de luta que foram expostos acima resumem bem as visdes e

reivindicagdes da ortodoxia brasileira nos diferentes contextos abordados neste ensaio.

5. Consideracoes finais

Os desenvolvimentos propostos ao longo do tempo para teoria quantitativa da
moeda surgiram da necessidade de adaptd-la ao cenario econdmico em constante
mutagdo, além de servir como alicerce para a compreensdo de alguns fendmenos
econdmicos, como ¢ o caso da inflagao.

Mesmo nao sendo seguida na integra pelos economistas ortodoxos, como a sua
recomendacao de uma politica focada em metas monetarias, a versao monetarista da
TQM foi aquela que mais contribuiu para a formacdo do pensamento do grupo de
economistas que neste trabalho foi denominado de ortodoxos, isto €, aqueles que
defendem um Banco Central envolvido com uma meta nominal. Ideias como a
neutralidade da moeda no longo prazo e a associagdo direta entre moeda e pregos, que
tanto influencia os economistas, sdo provenientes dos ensinamentos desta corrente.

No Brasil, em meio a um periodo tdo conturbado, em termos de estabilidade de
precos, pudemos observar que os economistas ortodoxos (embora ndo identificados
neste trabalho, pois apenas nos ativemos a identificar a presenca da ideia) estiveram
mais envolvidos com a reivindicacdo de medidas que criassem 0s meios necessarios
para o bom funcionamento da politica monetaria, do que propriamente com a discussao
de aspectos técnicos relacionados a politica adotada.

Ou seja, na visao ortodoxa do cenario econdmico brasileiro, a construgao da
estabilidade sempre foi mais dependente de ajustes institucionais, do que propriamente
do modelo de politica monetaria adotada pelo Banco Central. Ficou evidente, neste
trabalho, que a referida corrente atribui a inflacao elevada e persistente da década 1980
e inicio da década de 1990 a presenca de um ambiente institucional que dificultava a
acdo do Banco Central para viabilizar a estabilidade de precos. Leis de indexacao,
multiplos or¢camentos, etc. estavam no rol do arcabouco das institucionalidades que

deveriam ser removidos.
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No periodo mais recente, marcado por relativa estabilidade, a garantia de que a
inflagdo ndo retornaria estava também centrada na possibilidade de novas mudangas
institucionais, voltadas agora para novos eventos como Lei de Responsabilidade Fiscal,
independéncia do Banco Central, dentre outras iniciativas.

Convém ressaltar que a ortodoxia brasileira ndo contesta a passagem de um
regime de metas cambiais para um regime de metas inflaciondrias. Ndo hé grandes
discordancias quanto ao regime atualmente em vigor. Ao contrario, o posicionamento
da ortodoxia converge na direcao de sugerir mudancas que viabilizem um ambiente
propicio para que o Banco Central cumpra a meta de inflagdo (meta nominal)
determinada pelo Conselho Monetario Nacional. Algumas discussdes de natureza mais
tecnicista, a respeito do sistema de metas de inflagdo se resumem a debates que
rivalizam ortodoxos e heterodoxos, no qual os primeiros defendem ardentemente o
regime em vigor no Pais’?.

Embora ndo seja formada por um grupo que seja coeso e articulado, a ortodoxia
brasileira propde uma postura para o Banco Central que o vincula com metas nominais
e, a0 mesmo tempo, o afasta de manter seu foco em indicadores reais. De forma
acertada, ou erronea, esta tem sido claramente, ao longo dos ultimos anos, a posi¢ao da

ortodoxia brasileira.

2 Sobre esses debates, consultar: CARVALHO, F. C.. Teorias € politicas monetarias: uma visdo pessoal
sobre uma relacdo dificil. In: Revista Economica. Dossié. Rio de Janeiro: V. 6, n. 2, dezembro, 2004.
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