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Resumo

Para Keynes e os pés-keynesianos, a politica monetaria
é capaz de realizar duas importantes tarefas: combater a
inflagdo e reduzir o desemprego. Faltam, contudo, ao
arcabougo tedrico pés-keynesiano de intervencio monetsria
desenvolvimentos a respeito das expectativas dos agentes
em relacéo especificamente as politicas monetédrias. Esse
artigo apresenta uma série de situacdes em que tais expec-
tativas alteram os resultados esperados das politicas mone-
tdrias ou, até mesmo, anulam sua eficacia. O que se preten-
de incorporar séo licdes extraidas dos conceitos de reputa-
cdo e credibilidade cujos conteldos tem sido desenvolvidos
pelo mainstream da ciéncia econémica representado pela
teoria novo-cléssica.

Palavras-chave: {1)-Keynes e pés-keynesianos, (2)-Poli-
tica Monetéria e (3)-Credibilidade e Reputacjo.

According to Keynes and the post Keynesians,
monetary policy is able to realize two important tasks: to
reduce unemployment and to cut off inflation. However, the
post Keynesian instrumental of monetary policy does not
have faced discussions on forward-looking expectations to
authority’s monetary actions. This article shows up some
situations where these expectations change the expected
results of monetary policy or still can cancel its efficacy.
One intends to incorporate lessons learned with the concepts
of reputation and credibility developed by new classical
economics.

Key-words: (1)-Keynes and the post Ke i
: nesia -
Monetary Policy and (3)'Cfedibility and RBDUtZtion ns, {2)



1. INTRODUGCAO

No conhecido artigo A Monetary Production Economy
Keynes definiu o objeto que chamava de economia moneté:
ria. Segundo ele,

... 4 uma economia na qual a moeda joga papel
préprio e afeta motivos e decisGes e €, em resumo, um
dos fatores operativos na situacdo, tal que o curso dos
eventos ndo pode ser predito, seja no longo periodo
seja no curto, sem um conhecimento do comportamen-
to da moeda entre o primeiro € o (ltimo estado. E ¢é
isso que ndés podemos dizer quando falamos de uma
economia monetdria.(CW, v.13, pp.408-9 - grifos do
autor)

Como subproduto dessas idéias, afirmou: “...ndo existe
uma utnica posigéo de equillbrio de longo periodo igualmente
vélida sem se considerar a politica da autoridade monetéria.
Pelo contrdrio, existem vdrias posicGes correspondentes a
diferentes politicas [monetdrias]” (CW, v.29, p.55 - grifou-se
o originall. Em sintese, a posi¢gdo adotada por Keynes pode
ser resumida em dois tépicos, ele assumiu: i) a ndo neutra-
lidade da moeda no curto e no longo periodo e, em conse-
giiéncia, que ii} a politica monetédria tem objetivos ndo so-
mente nominais, visa ao produto e ao nivel de emprego. Os
argumentos apresentados nesse artigo apoiam-se nessas
posicbes e nos seus progressos tedricos realizados pela es-
cola pés-keynesiana.' Portanto, rejeitam-se a hipé6tese da
existéncia da taxa natural de desemprego friedmaniana e os
desenvolvimentos da economia novo-classica referentes 3
ineficdcia da politica monetéria.?

) Assume-se que se a economia se encontra numa posi-
z;:e;qaufnm dt:éqleno ‘empre.go. as restricdes impostas pelo
onetario e financeiro, mais que a falta de recursos



monetf; Cr’gzﬂgesse_r guestiongdq, entdo, porque autoridades

jariam restringir a oferta de moeda que, por
Sua vez, pode fimitar 3 aquisicdo de ativos reais — mesmo
quando esses ativos estio disponiveis. Davidson {1978,
P-245) ofereceu uma resposta apoiada nos escritos de

Se as taxas de saldrios monetérios estio crescen-
do mais rapidamente que a produtividade, o Preco de
oferta do fluxo de produgdo em geral esta crescéndo
er!téo, a forca do sistema bancério pode ser usada para'
criar uma paralisia suficiente nos mercados de trabalho
e beps Para reduzir, ambas, a demanda truculenta por

Em suma, para Keynes e og p6s-

keynesianos i
monetdria é capaz de realizar duas im , 8 politica

Portantes tarefas: com-

—_—
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bater a inflacdo e reduzir o desemprego. Nas palavras de
Keynes, “as autoridades monetérias podem ter qualquer taxa
de juros que objetivem. Mais elevada, quando a inflagdo tem
inicio (...}, e uma mais baixa taxa de juros... [para fazer]
crescer o emprego” {CW, v.27, p.390). Os instrumentos
sugeridos s@o as reservas bancarias compulsérias e as ope-
mgdes de open-market. As primeiras atingem a quantidade
fisica do crédito bancdrio. As ltimas atingem diretamente g
taxa de juros relevante para a tomada da decisdo privada de

investir,

Faltam, contudo, ac arcabougo pés-keynesiano de in-
tervencdo monetéria desenvolvimentos teéricos a respeito
das expectativas dos agentes em relacdo especificamente as
politicas monetarias. Tal discussdo, em forma esquemitica,
inexiste nos escritos de Keynes. Esse artigo pretende iniciar
a discussdo a respeito desse tema. Mas, obviamer.ite, .tem-
se pleno conhecimento de que os modelos expectacionais de
Keynes, apresentados principalmente nos capitulps 5 e 1?
da General Theory, contemplam, de forrpa gepénceg, a vari-
avel polita econdm a? Portanto,.o artigo ndo objetiva in-
corporar um novo elemento a teortaf fle Keynes. e do_e: pés-
keynesianos. Objetiva, isto sim, dniciar uma dlscus_sao d-e
forma organizada socbre um tema ji presente, mas nio sufi-
cientemente desenvolvido.

O que se pretende efetivamente incorporar 3 teoria
p6s-keynesiana de intervencdo monetéria §§o determinadi:s
ligdes que podem ser extraldas dos conceitos de reputacdo
das autoridades monetdrias e credibilidade das suas politicas
- cujos conteddos tem sido atualmente desenvolvidos pelo
mainstream da ciéncia econdémica representado pela teoria
novo-classica. Reconhece-se que é a partir das contribuicGes
da ortodoxia sobre esse tema que se pode construir uma
teoria alternativa de intervencSo que considere as expecta-
tivas em relagdio a atuagdo futura das autoridades monet4-
rias como um dos elementos mais relevantes do modelo.
Para tanto, na se¢do seguinte, os conceitos de reputacdo e

-9
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credibilidade, assim como critérios de eficiéncia da politica
monetéria pés-keynesiana sdo apresentados e discutidos. Na
secéo?, mostra-se a relevancia da reputacio das autoridades
monetarias e da credibilidade nas suas politicas quando o
objetivo é estancar processos inflacionédrios. Na se¢do*, faz-
se esse mesmo exercicio para um contexto em que o obje-
tivo da politica monetdria é reduzir o desemprego. Na dltima
secdo, é feito um breve sumdrio das principais conclusdes do

artigo.

2. CrepBILIDADE, REPUTACAO E CRITERIOS DE EFICIENCIA DA
PoLiticA MONETARIA

2.1 Credibilidade

O trabalho que deu origem a discussédo desenvolvida no
interior do mainstream sobre a problematica que envolve a
credibilidade de politicas monetérias é de Kydland & Prescott
(1994}, publicado originalmente em 1977.% Credibilidade tem
um significado bésico para a ortodoxia: uma regra de expan-
sio monetédria que mantém a taxa de inflacdo no patamar
zero {aos moldes de Friedman) ndo seré crivel se existem, na
avaliacdo dos agentes privados, incentivos ao rompimentp
da regra. Contudo, para essa vis@o ortodoxa, sempre existi-
rdo incentivos ao rompimento da regra porque po!icymakecs,
por hip6tese, possuem uma propensdo a gerar inflagac
{inflationary bias) visando reduzir o desemprego corrente em
relacdo ao seu ponto de equilibrio representado pela. taxa
natural. Logo, na auséncia de commitment technologles,“o
viés inflaciondrio se expressaria através da implementagdo
de politicas monetéarias que sdo dinamicamente inconsisten-
tes com a posigdo de equilibrio.! Em suma, qualquer regra

monetdaria carecerd de credibilidade em economias que néo
possuem commitment technologies. .

Para Kydland & Prescott .
) 2 . gestores da polltica moneté-
ma, contaminados pelo viés inflacionario?, podem circunstan-

TELATE S e Ny

w-'rer Jr

Série Textos para Discussdo

cialmente avaliar que resultados imediatos e passageiros
sobre o nivel de produto sdo mais valiosos do que a
credibilidade nas regras de politica monetaria: motivados, por
exemplo., por lnterg_sses 9Ieltorais podem flexibilizar a politica
monetaria com acoes discriciondrias expansionistas. Torna-
se, entretanto, impossivel aos polficymakers obter qualquer
reducdo do nivel de desemprego porque agentes econdmicos
possuem um modelo subjetivo para a tomada de decisio que
considera, inclusive, o modelo decisério {verdadeiro) de po-
litica monetéria nao-crivel das autoridades. Nas palavras de
Kydland & Prescott, “tudo que é necessdrio para o nosso
argumento é que agentes tenham algum conhecimento de
como as decisdes dos policymakers mudardo como resultado
de mudancas nas condi¢cdes econdmicas” (pp.35-6 - o pri-
meiro termo da frase foi grifado pelos autores). Assim, qual-
quer politica monetdria expansionista € antecipada e anulada
em termos reais, seus efeitos sdo somente sobre o nivel de

precos.?

Uma politica monetéria crivel, na ética da teoria novo-
cldssica mais moderna, seria aquela definida por regras que
os agentes acreditam que serdo mantidas: credibilidade ¢
oposto de flexibilidade. Consequentemente, restaria a teoria
macroecondmica ortodoxa a tarefa de criar instrumentos que
tenham a capacidade de: (i)-inibir o viés inflacionario e, si-
multaneamente, (ii)-aumentar a credibilidade das regras mo-
netérias.?

A despeito de todas as criticas que, por ventura, pos-
sam ser lancadas contra 0os modelos novos-classicos muito
em moda que tratam do problema da credibilidade, uma
importante licdo pode ser extraida de suas proposicdes para
a construcdo de modelos pés-keynesianos de intervencio
monetdria: a falta de credibilidade nas politicas moneté;ias
pode dificultar ou, até mesmo, impedir que um determinado
objetive, por exemplo, a estabilidade de precos ou a redugio
?noo :;saf’ergp;:gg;\dpec:is:ae "s1er realizado. O sucesso da politica

grande parte da crenca puablica na

11
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sua factibilidade. Em outras Palavras, as expectativas dos
agentes em relacdo a uma determinada politica monetaria
podem determinar os seus efeitos. indmeros sio os trabalhos
da ortodoxia novo-cléssica que tratam dessa problematica. E,
deve-se reconhecer que foi uma hovidade em termos da
teoria econdmica a abertura de um campo de estudos espe-

cifico sobre as expectativas dos agentes em relacdo exclu-
sivamente a politica monetaria.

2.2 Reputagdo

A problemitica referente 3 reputacdo das autoridades
monetarias foi tratada por Barro & Gordon (1994} — em artigo
publicado originalmente em 1983. Esses autores mostraram
que policymakers estdo diante de um complexo problema: a
implementacdo de politicas monetérias discricionérias {politi-
cas que causam surpresas aos agentes) colhe beneficios
presentes {que sdo passageiros) em termos de varidveis re-

ais, entretanto, essa implementacéo ativaria as expectativas
inflaciondrias dos agentes de tal forma que no futuro se teria
uma economia em posicdo permanente de equilibrio & taxa
natural de desemprego com taxas de inflacdo mais elevadas
(compativeis com o comportamento pregresso das autorida-
des). Assim, hd um custo futuro que é a contrapartida do
beneficio corrente. Esse custo constitui-se numa forca
inibidora da capacidade discriciondria, chamada forga
reputacional - tal forga pode inclusive ser, na visdo de Barro
& Gordon, uma substituta perfeita das commitment

techpologies: o viés inflaciondrio dos policymakers seria
amainado pelas forcas reputacionais. 0

Pode-se afirmar que o trabalho desenvolvido por Barro
& Gordon {1994) inici  obre. Ly

econbmica. Dele Seé podem extrair algumas ligdes para mo-
delos pés-keynesianos de intervengio monetéria: i)
policymakers est8o envolvidos em fepetidos movimentos de
12
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acfo-e-reacdo com o setor privado e tais~ n'.nov'imen'tos
interativos, por sua vez, constréem uma ligacédo mdl_ssoluvel
entre as politicas monetérias adotadas e as expectatlve.ls dos
agentes em relagdo 3 atitude das autoridades rnor_letértas no
futuro, i) uma politica monetéria adotada e cionsuderada in-
correta pelos agentes privados impde restricGes {custos) &
implementacdo de novas politicas moneté.nas — perda de re-
putagdo reduz a quantidade c_le graus de liberdade das auto-
ridades monetérias para agdes futuras e, portanto, iii) a
possibilidade de perda de reputagdo impSe reflexGes mais

das sobre as politicas monetarias a serem
meun tadas ja que um erro modificaria o estado
e etoni nal dos agentes em um sentido provavelmente
o itante com uma politica monetéria a ser adotada no
(f.:otr::::ané:ses trés topicos serdo vastamente discutidos a
uturo.

partir da préxima subsecdo.

Os conceitos expressos pelo bindmio credibil.idade-re:
tacdo, tio aplicados aos modelos ortodoxos mais recen
bos, 5o inteiramente desprezados pelo pensamento pés-
Les'n::;:n;. Apropriar-se exclusivamente das Iigﬁes' extraidas
d:\s!se bindmio ndo significaria para' oS econon;::;;c:?:m;:;?sE-l
keynesianos aceitar as hipéteses bés!cas.doI n'!onério ' ém
taxa natural de desempregq e o viés |nf. acion netéri'a m
conseqiiéncia, aceitar a ineflcé.c]z-:\ d? pelftlca mot téria no
curto e no longo perfodo. Possibilitaria tdo somen e) niciar o
desenvolvimento tedrico de um tema (.qu:se quse | omitido
nos modelos de politica econdmica inspirados na déias de
Keynes: a relagéo entre agentes, pohcyynakers e su [; o
cas. Esses modelos heterodoxos enfatizaram sempre ne-
cessidade de intervencgédo do Estadg na econorpla, o espﬁ ¢
de intervengdo, a forma de operagao das Politlcas econdmi-
cas e os mecanismos de transmissao. Muito pouco se poge
absorver dos trabalhos pés-keynesianos sobre a _mtera(;ao
entre agentes privados, autoridades governamentais e suas
decisdes.11 Esse tema tem sido apropriado e dominado pela

ortodoxia novo-classica.

19
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2.3 Critérios de Eficiéncia

No modelo pos-keynesiano de politica econbémica, o

uso discriciondrio de instrumentos Monetérios ndo & conside-
rado um erro teérico, uma inocuidade

h : politica ou uma impos-
sibilidade prética. A politica monetéria

mente, além da varidvel preco, a taxa Corrente de desempre-
go via administracdo da demanda global. Portanto, para a
teoria da politica econdmica pés-keynesiana definir critérios
de eficiéncia para a politica Mmonetéria que incorporem as
ligGes extraidas dos conceitos credibilidade-reputagéo é um
exercicio tedrico necessario, Uma Politica monetaria eficiente
seria aquela que, primeiro, pPersegue ym objetivo n&o-ambi-
guo, segundo, cria 0 minimo de ©SPago de utilizagdo contra-
ditéria entre seus instrumentos e os instrumentos de politica
fiscal e, terceiro, emite o maximo de sinais aos agentes a fim
de estimuléd-los a agir no mesmo sentido da diregdo aponta-
da/adotada pelas autoridades. Tais critérios foram apresenta-
dos por Keynes — entretanto, aparecem de forma dispersa ¢,
as vezes, obscura nos seus escritos. A partir desses critéri-
os, podem ser feitas duas afirmacges: primeiro, politicas
monetdrias (injeficientes serio consideradas pelos agentes
como (ndo-)factiveis, isto ¢, {ndo-jcriveis €, segundo, auto-
ridades monetéarias sem (ou com baixa) reputacso perante o
publico enfrentardo sérias dificuldades no desempenho de
suas fungdes, inclusive, quando Pretenderem implementar
politicas a priori eficientes. Essas afirmagdes serso ampla-

mente debatidas a seguir, assim como serdo exemplificadas
nas duas secdes seguintes.

Em uma economia em que a moeda n
no curto nem no longo perfodo,
Keynes, um policymaker para mant
deve enfrentar e solucionar os prob|
alcance: a inflacdo e o desempreg
solucionar os problemas néo serig
de prestigio e autoridade perante o

14

40 € neutra nem
tal como definida por
er e adquirir reputacio
eémas que estdo ao seqy
0. A mera tentativa de
suficiente para aquisicdo
publico. E necessério que

o policymaker seja bem sucedido para que efetivamr::n;e
adquira reputacédo, j& que esta &, acima de tudo, avaliada
pelo publico com base no desempenho (gucesso versus
insucesso) pregresso. No modelo pés-keynesiano, as forgas
o cionais, também, t&m seu contetido alterado em rela-
re“pmg defini'céo de Barro & Gordon (1994): as fgrgas
o ionais ‘siio, agora, as forgcas que inibem as decisdes
reputa‘? ica monetéria que levam a perda de prestigio e auto-
d.e PO mf’ ra Barro & Gordon (1994), elas repfesenta\far'n
”'d A te as forcas inibidoras do discricionarismo. Simi-
simplesmen ara os pés-keynesianos devem represen!:ar as
Ifarr:ae: ti::;bi?ioras do uso irresponsavel e incorreto dos instru-
or

mentos de politica monetéria.

Para a visdo keynesiana aqL.:i ggsum:da, uma e:]e;\;ag:

tacdo dos policymakers contnbuurla.para o aume da
hiige a'g' de nas suas politicas monetérias. Reputacédo refe
credibila® ortamento pregresso das autoridades mon.eté-
e ™ con':zcﬁo é uma varidvel backward-looking.
ras. ﬁ:pdue é uma varidvel forward-looking que depende do
o dos agentes em relacdo a factibilidade fie politi-
julgamentom implementadas. A credibilidade é allmeptada
o | sirfacéo conquistada. Contudo, néo € determlrta‘da
pela rfap me'nte pelo comportamento passado. Uma.p.qlltuca
X e da ineficiente pelo publico teria a sua credibilidade
conmderaetida embora pudesse estar sendo implementada
comprom'dade's monetérias com (elevada) reputagac_; - até
por-'aUtgntretanto a aplicagdo de uma politica ineficiente,
e r‘na"to-crfv'eal, reduziria o grau de reputagéo. das auto-
Qoﬂantof onetéarias. Nessas condicbes, as autondades-en-
ndades. ‘rnn dificuldades para desenvolver novas politicas
frentarémias no futuro. Nesse sentido, as forcas que jogam a
monEtd; manutencio da reputacéo representariam um incen-
f?vora aplicacé@o de politicas eficientes, criveis: dado que
E:i?ste uma permanente interag:éq entre policymakers € agen-
tes privados, politicas monetérlas. mcorr.eFas reduziriam a
possibilidade de execuc¢do de politicas eficientes no futuro.
Autoridades monetarias com baixa (ou sem) reputacao en-

15
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frentariam, assim, sérias dificuldades porque suas politicas
seriam a priori consideradas nao-factiveis.

No modelo pés-keynesiano, policymakers sabem que
podem necessitar utilizar de forma discricionaria no futuro de
instrumentos de politica monetéria, assim, devem valorizar a
manutencdo da reputacéo que ser4 perdida no caso de ocor-
réncia de erros cometidos no passado ou no presente. As
forcas reputacionais sdo, portanto, um estimulo a uma ana-
lise mais apurada e responséivel das politicas monet4rias a
serem implementadas. Dessa forma, uma eventual tentativa
dos policymakers em desenvolver politicas através de pro-
cessos de ajustamento via tatonnement seria inibido (e,
possivelmente, contido) em funcéo das Mmudancas
expectacionais provocadas pelas decisées da autoridade
monetédria que poderiam representar uma restricio a sua
prépria acdo futura. Ademais, havers, ainda, uma'impossibi-
lidade: intervengdes monetérias na economia causariam
mudancas no estado das expectativas em relagdo as autori-
dades e suas politicas, portanto, alterariam 0s contextos:
logo, ndo se poderia tentar uma nova politica monetdria m;
mesmo contexto da velha politica. Portanto, em contextos
em que as forgas reputacionais sioc uma varidvel-chave
Processos de tatonnement que visam a alcancar a mare
adequada politica ndo poderiam ser aplicados pelas autorida-
des monetérias. Tais processos se transformariam nyma
impossibilidade j& que decisdes de politica monetaria sio

decisSes cruciais, transformam o contexto expectacional em
que operam.'?

Do ponto de vista do pensamento Pds-keynesiano
autoridades monetérias deveriam aceitar '

. 4 presséo das for-
¢as reputacionais, mantendo, consequentemente, uyma posi-
cdo privilegiada para implementar polfticas eficientes criveis
Se policymakers qgissem por um longo periodo mal:ltendo a;
sua reputacado, simultaneamente,

implementando politi

tag . . icas
com credibilidade, possivelmente, poderiam tornar mais pre-
xima a situagdo que Keynes consideroy muito bem vinda

Assim Keynes definiu essa situagao:

16
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o dia (...) em que os principios do banco central
serdo completamente removidos da controvérsia popu-
lar e serdo considerados como um tipo de técnica be-
néfica de controle cientifico tal como é a eletricidade
ou outros ramos da ciéncia. No presente, o sentimento
de todos nés em relagdo aos problemas do. banc_o cen-
tral representam, eu penso, um estagio muito primitivo
do conhecimento, e se nés pudéssemo.s penetrar.em
um estagio mais avangado do conhecn_ment'o muitos
dos medos legitimos [que ger?m] pressdes incorretas
(...) gradualmente desapareceriam.(CW, v.20, p.263)

% RestrIgh0 MONETARA E 0 COMBATE A INFLACAO

5.1 A agdlo eficiente de uma autoridade monetéria com
reputagdo

Em geral, as despesas com fornecfedores e o.pagamgn-
to da folha salarial antecedem as receitas prgvenlentgs as
vendas de uma firma. Essa ¢ -uma carac:cer(stlca do mstemta
de producdo de uma economia monetaéria: o descasa?\en o
de prazos de recebimentos'e' pagamentos. Portanto, firmas
se dirigem aos bancos quotidianamente para capte!r recursos
para atender suas despesas correntes. Ne'sse §entldo_, firmas
nio vao aos bancos devido a falt? de salde fmancelra.l, mfs
sim em func@o de uma assincronia — buscam a antecipacéo
de fundos necessérios para o pagamento :ios seus gastos
varidveis. Essa é a dindmica das mferre}agoes en’trg bancos
e firmas que explica a dependénma- vutal.c!as ultlmas‘ em
relacio aos primeiros. Quando o crédito solicitado pela firma
& concedido, as reservas do bang:c_h emprest.ador se redL_lzem
ou, até mesmo, se tornam insuflc.lentt_es. I':)lar-\te dessa insu-
ficiencia, o banco recorre, em ditima instancia, as autorida-
des monetérias que podem validar a concessdo do crédito
passivamente ou indicar a sua inadequacdo impondo taxas
punitivas de juros no redesconto.
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A dinamica bancos/firmas abre, portanto, espaco para
a implementacdao de politicas monetarias resfritivas
antiinflacionarias, tal como descritas anteriormente nas pala-
vras de Davidson. Politicas monetarias de elevacido das re-
servas compulsérias e cobranca de taxas de jurds punitivas
aos bancos atendidos pelas operacdes de redesconto tende-
rlam a racionar o crédito que o sistema bancério poderia
oferecer as empresas. De forma complementar, a politica
monetaria contracionista do banco central poderia dificultar
a obtencdo de recursos por parte dos bancos junto a tercei-
ros realizando operagcdes de venda de titulos publicos. Se
autoridades monetarias com reputacao anunciassem a ado-
cdo dessas politicas restritivas antiinflacionérias e essas, por
sua vez, fossem consideradas eficientes (factiveis) por tr'aba-
Ihadores e empresarios, o resultado seria o imediato
éstancamento do processo inflacionario. Anunciadas as no-
vas condicGes monetdrias, o conjunto dos agentes saberia
que ndo existiria crédito bancério suficiente para manter a
mesma producdo com insumos a Precos reajustados e g
mesrpa quantidade de trabalhadores e€mpregados recebendo
salé_rlos reajustados. Portanto, optariam pela estabilizacig em
detrimento da estagflac3o. Logo, se as autoridades pbssuis-
Sem reputacao e suas politicas tivessem credibilidade, g

estabilizacdo tornar-se-ia indolor: n3 i
. C : Nao causaria falénci
demissdes, o [

5.2 A agZo ineficiente de uma autoridade monetaria sem
reputagao

Se uma politica antiinflacionaria de restricdo monetaria
fosse anunciada e implementada por uma autoridade sem
renputagéo, tal politica seria considerada pelos agentes como
na.O-f’EI(-:tI'VBk a contracdao monetéria seria considerada, em
principio, ur‘n'evento meramente passageiro porque autorida-
dfas rnone'tarlas sem reputacdo nio cumprem o que anun-
clam — dai exatamente vem a sua falta de reputacéo. Logo,
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autoridades sem reputacdo implementariam uma politica
antiinflacionéria ineficiente porque os sinais emitidos ndo
estimulariam decisGes de precos consistentes com o objetivo
da politica monetaria. Entdo, se o crédito fosse, de fato,
racionado e os precos e saldrios mantivessem os movimen-
tos de reajuste, o resultado seria a impossibilidade da reali-
zacdo da producdo a mesma escala do periodo imediatamen-
te 'anterior. Como trabalhadores e empresarios considerariam
que a politica contracionista é tempordria, resistiriam a
finalizacdo do processo de reajustes nominais causando,
consequentemente, recessdo, ou melhor: gerando
estagflacdo. A falta de credibilidade na politica monetéria
antiinflaciondria implementada, que seria decorrente da falta
de reputacdo dos policymakers, determinaria, portanto, o
tamanho da recessdo que seria experimentada pela econo-

mia.

Se as autoridades resolvessem, efetivamente, manter a
politica antiinflacionaria, perderiam mais reputacéo R fun-
cdo da insatisfacdo social que caracteriza uma recessdo. O
bﬂblico consideraria que as autoridades estariam colhendo
um duplo insucesso: 0s agentes avaliariam, inicialmente, Ql;le
a politica antiinflacionaria seria t&o incorreta que além de n&o
derrubar a inflacdo ainda estaria causando desemprego. Pos-
teriormente, com o agravamento da recessao, se 0s agentes
se persuadissem de que a politica de restricdo monetaria
seria mantida produzindo um contexto em que a manutencéo
da inflacdo seria vista como sindnimo de mais recessdo, os
efeitos da politica antiinflacionaria tenderiam a passar da
producdo para 0s precos. Esse seria um sinal do aumento da
credibilidade da politica antiinflacionéria. E, se a estabilizac&o
fosse alcancada, tal evento representaria para os
policymakers uma reconquista de pontos na escala do publi-
co que mede a reputacdo. Em resumo, autoridades com baixa
(ou sem) reputacdo podem fazer a economia alcancar a es-
tabilizagdo, entretanto, a custos sociais bem mais elevados

do que autoridades com elevada reputacao perante o publi-
co.

-
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3.5 A acdo ineficiente de uma autoridade monetéria com
reputagao

' Autoridades monetdrias com reputacdo nem sempre
implementam politicas de restricdo monetéria antiinflacionéria
criveis. Politicas que ndao cumprem os critérios de eficiéncia
seriam consideradas nao-criveis independentemente do grau
de reputacdo dos policymakers que poderiam implementa-
las. Uma politica monetéaria contracionista com objetivos
ambiguos seria considerada pelos agentes como uma politica
nio-factivel. Vislumbrar-se-ia essa ambiglidade quando, por
exemplo, as autoridades anunciassem que iriam combater a
inflacdo com politicas de restricéo monetéria, mas que evi-
tariam a qualquer custo o aumento do desemprego. Essa
mensagem seria decodificada pelos agentes como: se hou-
vesse alguma resisténcia por parte do mercado a estabiliza-
ci0, ndo haveria qualquer punicdo na forma de demissdes e
r'edug‘éo da producdo. Diante da falta de um estimulo efetivo
4 quebra do processo de reajustes de precos e“salén.os em
virtude da falta de credibilidade na politica antiinflacionaria
anunciada, todos manteriam suas regras comportamentais
precificadoras. Portanto, politicas monetarias ineficientes
podem se transformar em politicas sem eficacia.

Nesse contexto de politica antiinflacionéria com objeti-
vos ambiguos, do ponto de vista individual, cada aggn:ce
consideraria que seria, até mesmo, perigoso uma decisao
isolada de rompimento com a cadeia inflacionéria — isto po-
deria levar a perdas, talvez, irrecuperéveis de posicao relati-
va. Ao nao indicar um objetivo prioritario, a politica moneta-
ria ndo indicaria um caminho de saida coordenada da infla-
cdo. Logo, o contracionismo monetério ndo incentivaria de-
cisdes individuais antiinflacionarias e nem puniria 0s que
optassem por se manter no processo de reajustes de precos
e salarios. Nessa situagdo, apesar do contracionismo mone-
tario, o publico manteria a sua politica de reajuste de precos

e salarios; mantendo, assim, o movimento inflacionario em
curso a espera de um afrouxamento crediticio a partir do

20

wm um,

=

momento em que a recessao apresentasse seus primeiros e
mais ténues sinais sociais negativos.

Uma politica monetdria antiinflaciondria que cria um
espaco considerdvel de utilizacdo — contraditéria entre seus
instrumentos e os instrumentos de politica fiscal seria con-
siderada, também, como uma politica sem credibilidade —
independentemente do grau de reputacao das autoridades
que poderiam adoté-las. Nos Estados Unidos e na Alemanha,
no inicio dos anos 1980, ocorreram conflitos dessa natureza.
Em ambos os paises foram implementadas politicas moneta-
rias restritivas para combater a inflacdo e politicas fiscais
expansionistas para combater o desemprego. Blackburn &
Chistensen (1989, pp.27-28), dois autores ortodoxos, afir-
maram corretamente que, diante da possibilidade de disputa
entre o BC e as autoridades fiscais, o problema da
credibilidade ndo pode se referir exclusivamente a politica
monetaria: se um conflito emerge, todas as politicas perde-
rio credibilidade pelo simples fato que serao consideradas
ndo-factiveis e, dessa forma, gerardo incerteza aos agentes
privados.

Em contextos de conflito, as expectativas tornar-se-iam
mais elasticas. Contextos futuros com trés eventos diferen-
tes e com diversas intensidades poderiam ser vislumbrados:
estagflacdo, estabilizagdo ou a manutencdo da inflacao.
Portanto, as possibilidades de erros expectacionais (e, con-
seqlientemente, quebras ou faléncias) aumentariam — entéo,
a mais racional e legitima decisdo de investimento seria a
nio-decisdo. E, devido a falta de credibilidade nas politicas
gerada pela existéncia de conflitos, as melhores decisdes de
preco e producdo seriam as decisdes estritamente convenci-
onais. Cada agente seguiria o caminho gue consideraria que
os demais estariam seguindo. Afinal, € um comportamento
racional aceitar uma perda em conjunto com o mercado;
seria irracional tentar vencer o mercado isoladamente (cor-
rendo o risco de ndo ser bem sucedido). Quando as expec-
tativas sdo elasticas, o convencionalismo teorizado por
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Keynes &, ainda mais, vélido: “nés assumimos que o estado
existente de opinido expresso em precos e no carater da
producdo € baseado em um sumario correto do futuro
prospectivo, entdo aceitamos esse estado existente a menos

que e até que alguma coisa nova e relevante surja no con-
texto” (CW, v.14, p.114).

5.4 Reputagdo ¢ sinais emitidos pelas autoridades
Monetarias

Uma politica monetaria antiinflacionaria eficiente deve,
além de tudo, emitir o maximo de sinais aos agentes a fim
de estimula-los a agir no mesmo sentido da direcdo apontada
pelas autoridades. Policymakers que possuem elevada repu-
tacao perante o pablico podem emitir sinais mais nitidos ao
publico. Autoridades com reputacao emitiriam sinais que
seriam entendidos pelos agentes como sinais de comando. O
simples anuncio de que métodos antiinflacionarios eficientes
seriam utilizados, estimularia os agentes a estancar a infla-
cdo. Quanto mais intensa fosse a publicidade do banco cen-
tral, maior seria, por sua vez, o estimulo privado e menor
teria que ser a intensidade e o tempo de utilizacdo dos
instrumentos monetérios. Keynes referindo-se ao funciona-
mento que considerava correto para o Bank of England, afir-
mou: “penso que ... quanto maior for a publicidade de todos
os tipos, ocorrerd um melhor entendimento pelo mercado de
quais sdo as intencdes do Bank, e isto facilitard que tais

intencdes sejam realizadas mais rapidamente e com mais
certeza”(CW, v.20, p.262-3).

Autoridades sem reputacdo nio podem transformar a
publicidade das suas intenges em sinais de comando. O
anuncio de intencoes estabilizadoras seria visto com indife-
renca pelos agentes econdmicos. E, até mesmo, uma politica
monetaria contracionista seria vista, pelo menos em um pri-
meiro momento, como nao-crivel. Portanto, sem o auxilio
das decisfes individuais privadas, as autoridades publicas

22 S—

Série Textos para Discusszio

teriam que utilizar com mais intensidade e por mais tempo 0s
instrumentos de politica monetaria. Logo, policymakers com
baixa (ou sem) reputacdo ndo poderiam implementar uma
politica monetaria antiinflacionaria integralmente eficiente.
Embora pudessem implementar uma politica restritiva com
objetivo nao-ambiguo e acionar instrumentos monetarios nio
conflitantes entre si e com os instrumentos fiscais, jamais
emitiriam sinais considerados pelo ptblico como sinais de
comando.

4. OperacOEs DE OPEN-MARKET E A REDUCRO DO
DESEMPREGO

No modelo de Keynes e dos pds-keynesianos, a politica
monetaria capaz de reduzir o desemprego deve ser operada
no mercado de titulos pablicos. Nas palavras de Keynes: “é
por intermédio do motivo-especulacao que a admlmsatra-gacl)’
monetdria ... € exercida para apoiar o sistema econdmico
(CW, v.7, p.196). Uma operacdo de compra de titulos por
parte das autoridades monetérias, ceteris paribus, aumenta a
quantidade de moeda para o motivo especulacdo e reduz a
taxa de juros. Investidores podem capturar essa nova quan-
tidade de moeda lancando ativos financeiros remunerados a
uma taxa superior a taxa de juros dos ativos governamen-
tais. Assim, parte dos agentes-especuladores recomporia sua
carteira de ativos em funcdo das mudancas provocadas pelo
banco central na circulacao financeira — recursos de agentes
que detinham ativos plenamente liquidos seriam transfe-ridos
para a compra de ativos financeiros privados menos ||'QL_ndos,
porém, mais rentaveis. Ademais, investidores potenciais es-
tariam induzidos a comprar ativos de capital em funcao da
reducdo da remuneracdo dos titulos publicos. E, portanto, via

taxa de juros que a politica monetaria afeta o investimento
e reduz o desemprego.

O grafico 1 descreve uma operacao de open-market
que reduz a taxa de juros. O eixo vertical representa a taxa

_— S . -}



instituto de Economia . UFRJ

de juros dos titulos pablicos. O eixo horizontal representa a
soma de moeda retida para a compra de titulos e a quanti-
dade de titulos retida pelos especuladores: da esquerda para
a direita indica-se a quantidade de moeda (M) e da direita
Para a esquerda, a quantidade de titulos absorvida pelo
mercado (B). A oferta de titulos, que é administrada pelas
autoridades publicas, & representada pela fungdo MB. A pre-
feréncia por moeda e titulos dos agentes-especuladores rela-
cionada 3 taxa de juros & representada pela funcdo PL. A
intersecdo dessas duas fungdes determina a taxa de juros (i)
© a quantidade de titulos e moeda retida em fungdo do
motivo-especulagéo. Uma operacédo de compra de titulos por
Parte do BC é demonstrada pelo deslocamento da funcio MB
Para a direita (de MB para MB’). Essa compra reduz a taxa
de juros (de i’ para i’') e aumenta a quantidade de moeda {de
M1 para M2) no mercado de titulos. Se investidores captu-
rassem essa nova quantidade de moeda vendendo acs agen-
tes especuladores ativos financeiros privados com maior

rentabilidade que os titulos piblicos, o investimento aumen-
taria.

Esse seria, contudo, um tratamento estético da opera-
¢80 da politica monetaria implementada via open-market:
uma tratamento que desprezaria a dindmica expectacional.
Quando as liges advindas dos conceitos de reputacio/
credibilidade e critérios de eficiéncia sdo incorporados, os
resultados se tornam diferentes e bem mais interessantes

—— .
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porque a funcéo preferéncia pela liquidez (PL) também pode
se deslocar diante do andncio das intengdes do BC. Keynes
ja havia alertado que ¢€

importante distinguir entre mudancas na taxa de
juros que ocorrem em funcédo det mudangas na oferta
de moeda disponivel para o motivo especulagao: sedm
que tenha ocorrido qualquer mudanca na fuggaf)d e
liquidez, e aquelas que sédo fundamentalment: evi od:
mudancas nas expectativas que afetam a un(;aod _
quuidei. Operagdes de ope{r-market pode;n, embver a
de, influenciar a taxa de juros através de anlw ose gs
canais; j4 que podem néo sorpente alterar o vo gm :
moeda, mas podem tamqem provocar rr:ju El;ﬁzo
expectacionais em relacdo a politica futura do

central... .(CW, v.7, 197-8)

A estabilidade da fungdo preferéncia lgela hcf]unde: de;
pende da estabilidade do conjunto de opinioes referen ?:a|
taxa de juros que os especulac.ior.es consnc‘lerat: nor ‘c;
Normalidade é um conceito subjetivo, relar.:ncn;:;)go5 comzs)
experiéncia individual. (Cardim de Carvalho, l.ﬁ,cap.mo-
Entdo, se, por alguma razdo, uma n:tudanc,:a na poli )
netéria do banco central fosse anunciada e tal rnudanc_:a' 0sse
interpretada pelos agentes como pe.rmanente, .u[n r(njumero
significativo de especuladores mudaria a sua visao do que
consideraria normal e a fung@c PL se deslo.carla. Logo, c:
conjunto de opinibes sobre o que seria consuderadq normda
seria fungdo da reputacdo das autoridades mon:letérlas e da
credibilidade nas suas politicas - Fal como serd mostrado a
seguir. Nesse sentido, a taxa de |uros., como disse Keynes,
é um fendmeno basicamente psicoldgico. (CW, v.7, p.202)

4.1. A agZo eficiente de uma autoridade com reputagao

Se uma autoridade monetaria com reputacdo anuncias-
se que desejaria reduzir a taxa de juros e que manteria essa
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taxa em um patamar mais baixo no futuro, esse andncio
afetaria a funcéo liquidez dos especuladores - como indicado
no grafico 2. Tal funcdo se deslocaria para a esquerda (de
PL para PL'} em virtude de transacGes que ocorreriam entre
0S agentes-especuladores e em fungdo de uma reducao das
taxas de juros consideradas normais - todos reavaliariam
Suas convencdes para uma posigdo inferior 3 situagdo ante-
ror ao andncio. Agentes-especuladores buscando obter gan-
hos de capital aumentariam a demanda por titulos no merca-
dp Secundério fazendo a taxa de juros de mercado baixar e,
smultaneamente, refariam suas convencdes, reduzindo suas
taxas‘ normais em razdo do firme e crivel andncio de que
haveria uma queda permanente da taxa de juros de mercado.
§e as autoridades monetérias desejassem reduzir a taxa de
Juros de i’ para i"" bastaria, portanto, fazer uma compra de
reduzida magnitude: M2-M1- e n3o M3-M1. Assim, seria

Possivel que a economia alcancasse uma nova taxa de juros
de longo termo mais baixa.

4.2 A ag3o ineficiente de uma autoridade sem reputagdio

§e uma politica de redugdo da taxa de juros fosse
anunciada por uma autoridade monetaria sem reputacéo, tal

M— M1 M2 M3

——-p
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politica seria avaliada pelos agentes como nio-factivei: auto-
ridades sem reputa¢@o ndo cumprem o que prometem. Seria
provavel que apenas um quantidade desprezivel de transa-
¢des ocorresse no mercado secundério na busca de ganhos
de capital: a curva PL ndo se deslocaria. Se, contudo, a
expansio monetéria fosse efetivamente iniciada, o resultado
seria a reducdo da taxa de juros de mercado. Portanto, “a
taxa de juro's, de curto termo é facilmente contfolada ps_,'la
auteridade monetdria, porque ndo é dificil produzir a convic-
cdo que a sua politica ndo mudard bruscamente em ur!-n
futuro muito préximol...)"{CW, v.7, p.203)..C.2c.>ntudo. as li-
cbes extraidas do bindmio reputacdo-credibilidade, assim
como os critérios de eficiéncia estabelecidos para a politica
monetdria estdo relacionados diretamente com a ientativa c!e
reduzir a taxa de juros de longo termo — e como aduziu
Keynes: “{...) a taxa [de juros] de longo termo po'de se
mostrar mais resistente quando cai para um certo‘ nivel, a
qual com base na experiéncia passada e .expecta:c.lvas pre:
sentes da politica monetéria futura é cons:deradg insegura

pela opinido representativa” {CW, v.7, p.203, grifos do au-
tor}.

A falta de credibilidade na politica monetaria
expansionista implementada que seria decorrente da falta de
reputacdo dos policymakers nédo implicaria mudancas de
convengdes: o conceito de normalidade seria mantido. Apods
a taxa de juros ter atingido um nivel considerado {mais baixo
e) inseguro, esperar-se-ia que em um futuro ndo muito distan-
te, a politica monetéria fosse revertida fazendo com que a
taxa de juros retornasse ao patamar {mais elevado e)
confidvel. Assim, haveria um movimento de antecipacéo (a
suposta politica das autoridades) de venda generalizada de
titulos entre especuladores, fazendo assim, a taxa de juros,
de fato, subir. Haveria um deslocamento para a direita da
funcéio PL. Foi por esse motivo que Keynes afirmou com
mais precisdo que: “talvez, seja mais rigoroso dizer que a
taxa de juros é um fendmeno altamente convencional, mais
que altamente psicolégico”. E concluiu, “qualquer nivel de
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taxa de juros que é aceita com suficiente convicgao como

provavelmente ser duradoura, sers duradoura” (CW, v.7,
p-203).

' Uma autoridade sem (ou com baixa) reputacéo
implementaria uma politica que seria entendida pelo agentes
como uma politica passageira e, segundo Keynes: “(...) uma
politica monetéria entendida pela opinido publica como sendo
de natureza experimental ou facilmente sujeita a2 mudancas
falha No seu objetivo de reduzir drasticamente a taxa de
luros de longo termof...}* (CW, v.7, p.203). Entdo, Keynes
concluiu: “a mesma politica, por outro lado, poder ser facil-
mfante bem sucedida se tal politica convence a opinido pu-
blica de que & razoavel e praticével(...) e se ¢ implementada
POr uma autoridade monetéria que ndo esta sujeita a ser
suplantada” (Cw, v.7, p.203). Em resumo, autoridades com
reputacdo podem reduzir a taxa de juros de longo termo,
autoridades sem {ou com baixa) reputacdo somente podem
atuar sobre a taxa de curto termo.

4.2 A agdo ineficiente de uma autoridade monetéria com
reputacdo

) Autoridades monetirias com reputacdo nem sempre
mp!gmemam politicas criveis de redugdo da taxa de juros.
Pgiftlcas que ndo cumprem os critérios de eficiéncia seréo
naq—crfvels independenternente do grau de reputacdao dos
policymakers que podem implementé-las. Uma politica mone-
taria expansionista com objetivos ambiguos é considerada
pelos agentes como uma politica ndo-factivel. Em geral, vis-

lumbra-se essa aml?igi'sidade em contextos de estabilizagdo
de processos inflaciondrios, As autori i
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cer a demanda sem reacender o processo inflacionario. Logo,
0 expansionismo monetario careceria de credibilidade. Nes-
ses contextos de estabilizacdo e ambigiiidade dos objetivos
de politica monetéria, 0s agentes-especuladores manteriam
suas avaliacbes em relacdo ao que consideram uma taxa de
juros normal para o contexto de estabilizagdo, porque, pri-
meiro, saberiam que taxas mais reduzidas seriam incompati-
veis com o objetivo da estabilidade e, em segundo lugar,
saberiam, portanto, que o BC, em breve, teria que voltar ao
mercado para enxugar o excesso de moeda em funcd@o de

um possivel reaquecimento do processo inflacionario.

A falta de credibilidade na politica monetéria causaria,
inclusive, um efeito reduzido sobre o in\iestimento e 0 de-
semprego. Agentes-ursos ndo abririam méo da moeda reser-
vada para a compra de titulos no futuro para comprar paPéIS
privados no presente — dadas as expectativas em relagap a
politica monetaria futura. A esperanca seria que as autorida-
des monetarias voltariam ao mercado para vender titulos.
Logo, ursos estariam plenamente convictos que suas expec-
tativas em relacdo a taxa de juros seriam corretas. Assim,
potenciais investidores teriam dificuldade para capturar os
recursos monetarios retidos por ursos. Admite-se que so-
mente uma reduzida parcela de ursos compraria papéis pri-
vados, assim como uma pequena parcela dos investidores
potenciais decidiria adquirir ativos de capital. Tdo logo o
investimento, embora reduzido em relagdo ao potencial da
politica monetéria adotada, aquecesse a demanda e esta, por
sua vez, reaquecesse 0 processo inflacionario, grande parte
dos agentes-especuladores confirmariam suas expectativas:
0 banco central enxugaria moeda no open-market.

Uma politica monetéria expansionista implementada no
mercado de titulos que criasse um espaco considerdvel de
utitizacdo-contraditéria em relagdo aos instrumentos de poli-
tica fiscal seria, também, uma politica sem credibilidade in-
dependentemente do gray de reputacdo das autoridades que
poderiam adot4-la. N3o se tem registro na histéria econdmica
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de eventos desta natureza em economias relevantes. Tem-se
conhecimento apenas da intengdo de Arthur Burns {secret4-
fio do Tesouro americano) durante a segunda campanha elei-
toral presidencial da década 1950, de pressionar o FED a
fazer uma politica monetéria expansionista para favorecer a
candidatura de Nixon, ao mesmo tempo em que o presidente
republicano, Eisenhower, promovia um contracionismo fiscal
Para equilibrar as contas publicas. Entretanto, Eisenhower
barrou a tentativa de Burns. Se esse dltimo fosse bem su-
cedido nas suas intencdes, teria-se um cendrio real onde o
contracionismo-fiscal e o expansionismo-monentério no

Possuiriam credibilidade porque seriam considerados, ambos,
€omo nao-factiveis.

44 Reputagsio e sinais emitidos pelas autoridades monetérias

Uma politica monetéria expansionista eficiente deve,
ademais, emitir 0 maximo de sinais aos agentes a fim de
estimuld-los a agir no mesmo sentido da direcdo apontada
pelas autoridades: a reducdo do desemprego. Policymakers
que possuem elevada reputagdo podem indicar suas inten-
¢oes ao publico com mais nitidez. Autoridades com reputa-
¢ao emitiriam sinais que induziriam determinadas reacdes por
parte -_dos agentes que seriam consistentes com a meta de
re_adu.r,:ao dq desemprego. Quanto mais intensos fossem esses
sinais, maupr seria o estimulo privado e, entdo, menor teria
que ser a intensidade de utilizagdo dos instrumentos mone-
té!'lc?s. Nesse aspecto, uma politica monetaria expansionista
eflmgnte de inspiracgo pés-keynesiana difere radicalmente da
politica monetaria novo-cléssica. Enquanto a primeira néo
Para néo surpreender os agentes, a

deve guardar segredos
segunda necessita do sigilo e da surpresa. Autoridades sem

reputacdo ndo conseguiriam a

7

éncia da politica monetaria, isto €, policymakers com baixa

eriam implementar uma politica

monetéria expansionista integraimente eficiente. Embora
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pudessem implementar uma politica expansionista com obje-
tive ndo-ambiguo e acionar instrumentos monetédrios nio
conflitantes com 0s instrumentos fiscais, jamais emitiriam
sinais indutores adequados. Autoridades sem (ou com baixa)
reputacdo, embora pudessem revelar seus reai§ objetivos,
estdo sob a suspeita de ocultar informacdes e intencdes.

5. SumArio & CONCLUSTES

Os argumentos apresentados no artigo apoiam-se nas
posicGes tedricas de Keynes € nos seus progressos reghza-
dos pela escola pés-keynesiana, em partlculaf, assumiu-se
que a politica monetaria tem objetivos nominais e rears.
Contudo, constatou-se que falta ao arc?bOUQO_ pos-
keynesiano de intervengdo monetaria proposigoe:s teéncaf. a
respeito das expectativas dos agentes em .relar,:ao as acdes
dos gestores da politica monetaria. Objetivando Qreencher
essa lacuna, incorporou-se algumas licdes extralc'las dos
conceitos de reputacdo e credibilidade cujos contelddos fo-
ram inicialmente desenvolvidos por Kydiand, Prescott, Barro
e Gordon, autores ortodoxos.

Estabeleceram-se novos contetidos, radicalmente dife-
rentes dos originais, para os termos credibilidade e reputa-
¢do. Uma politica de inspiragdo keynesiana integralmente
crivel seria uma politica sem objetivos ambiguos, nio contra-
ditdria na utilizagdo dos seus instrumentos e n3o conflitante
com a politica fiscal e, também, que estimulasse decisbes
privadas consistentes com o objetivo almejado pelas autori-
dades monetérias. Em relacdo a reputacdo das autoridades
mostrou-se que os gestores da politica monetaria para sus-
tentar a sua reputacdo e adquirir autoridade e prestigio pe-
rante o publico devem manter a inflacdo e o desemprego em
hiveis socialmente aceitdveis. £ mister que o policymaker
obtenha sucesso para que verdadeiramente adquira reputa-
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¢ao0 - em razdo que esta é estimada pelos agentes com base
no desempenho passado.

. O artigo apresentou uma série de situagcbes em que o
tipo especifico de expectativas em discussdo, assim como o
julgamento que o pdblico faz das autoridades, alteram os
resultados esperados das politicas monetarias ou, até mes-
mo_, anulam a sua eficécia. Por exemplo, uma politica mone-
taria antiinflacionaria ineficiente, que carece de credibilidade
porque foi aplicada conjuntamente com uma politica fiscal
expansionista, pode provocar resultados diversos, dentre
©sses, a continuidade da inflagcdo — embora, possa ter sido
implementada por uma autoridade, até entdo, com elevada
fBDUta-t;éo. Outro exemplo: uma politica monetéaria
eXpansionista aplicada por uma autoridade sem reputacao
produziria apenas efeitos efémeros sobre o nivel de desem-
Prego, pois atingiria somente a taxa de juros de curto termo.

Em conclusdo, a alternativa pés-keynesiana pregaria
Que uma politica monetéria deve ser sempre utilizada para a
estabilizacdo econémica, Contudo, deve ser aplicada por
autoridades com reputacdo e que obedecam rigorosamente
aos critérios de eficiéncia da politica monetaria, Seguidas
essas linhas gerais, & possivel que um dia, como previu
K.evnes, a atuacado do banco central esteja isenta da influén-
cia expect‘facional dos agentes e seja considerada apenas
como um tipo de técnica benéfica de controle da economia.

Notas

]

1- Prog.ressos tedricos em direcio 2 definicdo do conceito de
economia monetéaria podem ser encontrados em Kregel(1980)
Davidson{1984) e Cardim gde Carvalho (1992g 3 :
Desenvolvimentos referentes 3 politica monetéria suéerci::: .p;;

Keynes sdo encontrados, por exemplo, em Chj

. ' ick (1983, caps.11
e 18), Cardim de Carvalho (1992, ; !

o 13, ©ap-12) e Minsky (1986, caps.12
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2- Sobre a definicdo do conceito de taxa natural de desemprego
ver Friedman (1968). E, sobre 0os desenvolvimentos da economia
novo-classica referentes a ineficacia da politica monetéria, ver por
exemplo Sargent & Wallace {1981).

3- Sobre o papel da taxa de juros como elemento estimulador da
composicio de portfolios liquidos, ver CW, v.14, pp.109-23.

4. Explanando sua posi¢do a respeito das e_xpectativas de .Iongcf
termo, Keynes afirmou “(...} a prosperidade . econénryca é
excessivamente dependente de uma atmosfera polftica e social que
seja conveniente ao homem-médio de negécios. Se o temor de um
Governo Trabalhista ou de um New Deal deprime as empresas, isto
ndo é necessariamente resultado de previsdes razodveis ou de uma
manobra com finalidade politica; é a simples conseqiéncia de um
transtorno no delicado equilibrio do otimismf: espontér!eo" (CW,
v.7, p.162). E 6bvio, portanto, que Keynes nao descongderava as
expectativas em relagdo ao comportamento das autonc.lade‘s eo
efeito das suas politicas econdmicas como uma das varidveis que
orientam as decisdes individuais.

5- Uma coletdnea com os trabalhos ortodoxos mais importantes
sobre o tema credibilidade foi organizada por Persson & Tabeliini
(1994),

6- A expressiio commitment technologies foi utilizada por Persson
& Tabellini {1994, p.4). Um exemplo de commitment tech|1f3!ogy
que, segundo esses autores, disciplinaria a politica monetaria e
eliminaria os incentivos inflacionistas seria a constituigdo de um
banco central independente.

7- As hipdteses do viés inflacionério e da taxa natural de desemprego
hoje formam os dois pilares de toda a estrutura tedrica ortodoxa
novo-classica. Embora ndo seja o objetivo desse artigo criticar tais
hipéteses, cabe registrar que ambas carecem de coeréncia tedrica
e de realismo. Sdo conhecidas as veementes criticas de Hahn
{1983 e 1984} a taxa natural de desemprego. E sobre a hipé6tese
do viés inflacionério, Persson & Tabellini (1994, p.7), dois autores
novos-classicos, afirmaram que, muito embora todo o arcabouco
tedrico que sustenta a problemética da credibilidade seja impecével,
Ndo € possivel observar taxas de inflagio consideraveis em todos
0s paises e em todos os tempos como decorréncia do viés
mflacionério de governantes. Justificaram esse incoémodo imposto
pela realidade, aduzindo que “a razdo pela qual ndés observamos
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taxas de inflacdo relativamente baixas ... deve ser que sociedades
tém a capacidade para desenvolver alguns mecanismos que minoram
os incentivos [inflacionistas) e tornam os problemas da credibilidade
menos sérios” (pp.7-8). Contudo, tal justificativa parece
extremamente fragil. Assim, a gquestio ndo é se uma economia
possui (ou ndo) viés inflacionério e se possui {ou nio) mecanismos
de commitment technology, mas apenas se uma economia tem
inflacdo (ou ndo); se existem taxas de inflagdo considerdveis é
porque o viés inflaciondrio ndo é contido por instrumentos de
commitment technologies, se tais taxas inexistem é porque o
contrério vigora, Mas quais sdo esses instrumentos? Essa é a
questdo centrall Diante dessa pergunta, os autores apenas afirmaram
que “torna-se interessante estudar quais sdo exatamente esses
mecanismos, particularmente porque ... a eficiéncia desses
mecanismos parece variar através dos tempos e das sociedades”
(1994, p.8). Resumo da 6pera: as desculpas de Persson & Tabellini
levam apenas ao lugar comum: algo existe em certas economias
que explica a ocorréncia de taxas de inflacdo desprezfveis,

8- 0 argumento de Kydland & Prescott {1994) é um avango na
estrada do mainstream para mostrar que politicas monetérias
discricionérias sdo ineficazes e seu uso por parte de policymakers
deve, portanto, ser impedido. Enquanto, Sargent & Wallace {1981),
em artigo publicado originalmente em 1975, mostraram que somente
Politicas monetdrias que causam surpresa poderiam provocar efeitos
reais (ainda que passageiros), Kydland & Prescott mostraram que
€ impossivel haver surpresa porque o modelo que processa as
expectativas racionais dos agentes leva em consideracdo, também
0 modelo decisério (objetivo) dos policymakers. O c::;ue cabe se;
perguntado a Kydland & Prescott &: somente policymakers
desc?nhecem que ndo sdo capazes de surpreender os agentes e
contmugp ipflacionando as economias sem saber que nfo
ccfns‘egmrao Impactar varidveis reais? Policymakers sabem que o
pubIICO’C?nheCe 0 seu modelo de tomada de decisdo? Se a resposta
a essa dltima pergunta for negativa, o modelo de Kydiand & Prescott
estaria assumindo que todos os agentes formam expectativas

racionais, menos os policymakers! Se a resposta for positiva, o
modelo careceria de l6gica internal '

9- As proposicoes em torno do tema delegacdo da politica monetaria
apresentadas nos modelos de organizagio de bancos centrais
independentes demonstram o esforgo do mainstream que visam ao
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aumento da credibilidade das regras monetdrias. Uma resenha,
assim como uma avaliacdo critica desses modelos podem ser
encontradas em Sicsd (1996},

10- Uma importante critica foi feita a esse modelo. Segundo Persson
& Tabellini (1994, pp.14-5}, o modelo de Barro & Gordon &
totalmente institution-free. Persson & Tabellini assumiraEn que o
formato institucional de uma economia pode limitar {ou nado) o seu
viés inflaciondrio: a intensidade do viés nao seria independente c.ia.s
regras e instituicdes. Portanto, diferentemente de Persson & Tf-ab_ellml,
Barro & Gordon considerariam, por exemplo, que a constituicéo de
um banco central independente seria desnecessdria porque o viés
inflaciondrio poderia ser suficientemente abrandado apenas pelas
forgas reputacionais. Tal dedugao é reforcada pelas conclusogs de
Barro (1994): um weak policymaker (isto é, um agente contaminado
pelo virus do viés inflaciondrio) ou um strong policymaker (isto &,
equivalente a um presidente de banco ce_ntral_md.ep.endente}, a!“b‘.’s-
teriam o mesmo comportamento. A exphgacao é simples, o primeiro
seria reprimido pelas forcas reputacionais tal como o segundo.

11- Chick (1983, caps.11 e 18) é uma excec¢do. Cabe, entretanto,
destacar que esse trabalho ndo objetivou fazer uma apresentacao
sistematizada sobre o tema em discussao.

12- Aqui hd uma analogia com a expressdo decisdo crucial cunhada
por G.Shackle. Essa expressao originalmente se refere, contudo, a
decisdes de investimento que, por sua vez, alteram definitivamente

0s contextos em que sdo realizadas.

REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS:

BARRO, R. (1994). Reputation in a Model of Monetary Policy with
Incomplete Information. In: Persson, T. & Tabellini, G.,
Monetary and Fiscal Policy - wvol.1: Credibility.
Cambridge(Mass): MIT.

BARRO, R. & Gordon, D.(1994). Rules, Discretion, and Reputation
in a Model of Monetary Policy. In; Persson, T. & Tabellini, G.,
Monetary and Fiscal Policy - vol.1: Credibility.
Cambridge{Mass): MIT.

- . B35



Instituto de Economia . UFRJ

BLACKBURN, K. & Christensen, M.(1989). Monetary Policy and
Policy Credibility: Theories and Evidence, Journal of Economic
Literature, vol.27, March: pp.1-45,

CARDIM DE CARVALHO, F. (1995). Economic Policies for
Monetary Economies. Textos para Discusséo - {EI/UFRJ, n.331.

(1992}. Mr.Keynes and the Post Keynesians.
Cheltenham: Edward Elgar.

CHICK,V. (1983). Macroeconomics after Keynes. Cambridge{Mass):
MIT Press.

CW. The Collected Writings of John Maynard Keynes - em 30
volumes. London: MacMillan e Cambridge: Cambridge
University Press, Os volumes sdo identificados pelas iniciais
CW, seguidos pelo nimero do volume.

DAVIDSON, P.(1984). Reviving Keynes’ Revolution. Journal of
Post Keynesian Economics, 6{4}: pp.585-90.

——————H978). Money and the Real World. London: MacMillan.

FRIEDMAN, M.{1968}). The Role of Monetary Policy, American
Economic Review, March: pp.1-17.

HAHN, F.{1984). Equilibrium and Macroeconomics. Oxford: Basil
Blackwell.

—-P—-——(1983L Money and inflation. Cambridge {Mass): MIT
ress.

KREGE!., :.l.(1980). Markets and Institutions as Features of a
Capitalistic Production System. Journal of Post Keynesian
Economics, 3(1): pp:32-48,

KYDLAND, F. & Prescott, E.
the inconsistency of opti
G. {editores). Monetary
Cambridge (Mass): MIT.

MINSKY, H.{1986). Stabilizing an Un
Yale University Press,

PERSSON, T. & Tabellini, G.(editores) (1994, Monetar )
Policy - vol.1: Credibility. Cambridge (Mass): M"_.V and Fiscal

{1994}. Rules rather than Discretion:
mal plans. In: Persson, T. & Tabellini,
and Fiscal Policy - vol.1: Credibility.

stable Economy. New Haven:

36 ... —

Série Textos para Discussdio

SARGENT, T. & Wallace, N.(1981) Rational Expectatios and the
Theory of Economic Policy. In: Lucas, R. & ‘Sargept, T.(ed§l:
Rational Expectations and Econometric Practice, Minneapollis:

University of Minnesota Press.
sicsy, J.(1996). A Tese da Independéncia do Banco Central e a

Estabilidade de Pregos: uma aplicaf_:éo do mét.odo §1u.lzgrman
4 histéria do FED. Estudos Econdmicos, 26(1): pp. .




