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Resumo: O presente artigo tem como objetivo avaliar a possivel (ou ndo) com-
patibilidade entre o regime de metas de inflacao (RMI) e os fundamentos da te-
oria pds-keynesiana. A apreciacao se faz necessaria uma vez que recentemente
alguns trabalhos identificados com a linha pés-keynesiana passaram a inserir o
RMI em suas analises, suscitando, assim, certa polémica entre os pds-keynesianos.
Para tanto, serao apresentadas as caracteristicas fundamentais do RMI e da teoria
pds-keynesiana, visando apontar os principais argumentos envolvidos na contro-
vérsia. A principal conclusao € que, apesar de alguns autores alegarem que existe
compatibilidade entre o RMI e a teoria pds-keynesiana, a referida teoria € inconci-
lidvel com os pilares tedricos que sustentam o RMI.
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1 Introdu¢do

No inicio da década de 1970, a ruptura do sistema de Bretton Woods € a es-
calada dos precos internacionais oriunda do primeiro choque do petréleo deram
inicio a um processo de transformacao da légica da politica monetéaria. A partir
desse marco histérico, o papel anticiclico predominante no pds-Segunda Guerra
Mundial cedeu lugar a uma abordagem mais pragmatica, marcada pelo estabele-
cimento de regras e pela determinacao da estabilidade de precos como fim Gltimo
da politica monetéria.

Em consonéancia com a inflexdo na orientacao em termos de politica, a teoria
macroeconOmica passava igualmente por um processo de transicao. O paradigma
keynesiano (na versao da sintese neoclassica), apos trés décadas de hegemonia,
passou a enfrentar severas criticas advindas da sua incapacidade de explicar o
aumento simultaneo da inflacao e do desemprego (estagflacao). Nesse contexto
de descrenca nas ideias keynesianas, 0 monetarismo assume o centro do palco
no debate académico. Milton Friedman (1968), através de uma releitura da curva
de Phillips e da introducao das hipdteses da taxa natural de desemprego e das
expectativas adaptativas, apresentava uma explicacao alternativa para a questao
supracitada. De acordo com ele, a relacao proposta pela Curva de Phillips era va-
lida no curto prazo, pois os trabalhadores poderiam sofrer do que ele denominou
de ilusdo monetaria (confusdao entre um aumento do salario nominal e do salario
real). No entanto, a medida que os trabalhadores fossem ajustando as suas expec-
tativas a realidade, o desemprego retornaria a sua taxa natural. No longo prazo,
nao haveria, portanto, trade-off entre desemprego e inflacao e a curva de Phillips
passaria a ter um formato vertical.

O monetarismo de primeira geracao, todavia, nao permaneceria intocavel
por muito tempo. O pensamento novo-classico (ou monetarismo de segundo ge-
racao) abalaria os principais alicerces dessa escola, a partir do que se convencio-
nou chamar de revolucao das expectativas racionais. Ao contrario do que afir-
mava a primeira geracao dos monetaristas, as expectativas sao formadas a partir
de modelos corretos de descricao da operacao da economia e a moeda € neutra
tanto no longo quanto no curto prazo. Com efeito, na auséncia de um movimento
nao antecipado por parte das autoridades monetarias, uma politica monetaria ex-
pansionista teria como unico resultado o aumento do nivel de precos.!

Paralelamente a esse movimento tedrico mais amplo, ocorria um importante
debate a respeito da melhor forma de reduzir os custos da politica monetaria.
De um lado, os autores monetaristas defendiam a adocao de regras na conducao
da politica (mais especificamente, comprometimento das autoridades monetarias

Carvalho (2004) apresenta uma excelente explicacdio da transicdio na teoria e politica monetdrias.
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em perseguir objetivos pré-estabelecidos), pois isso ajudaria a dirimir os possiveis
distarbios ocasionados pelo conhecimento imperfeito dos agentes. De outro lado,
os autores de um viés mais keynesiano afirmavam a necessidade de uma discri-
cionariedade da politica monetdria (utilizacao dos instrumentos de acordo com a
situacao), posto que isso otimizaria o uso das politicas em cada momento.

Posteriormente, F. Kyland e Prescott (1977) deslocaram o foco do debate re-
gras versus discricionariedade, através dos argumentos de inconsisténcia temporal
e do viés inflacionario. Segundo tais autores, se a politica monetaria € conduzida
discricionariamente, as autoridades monetdarias possuem incentivos para privile-
giar o crescimento econdmico em detrimento da estabilidade de precos. Diante
disso, a adocao de regras € a tecnologia de compromisso capaz de evitar a mani-
festacao desse problema e de aumentar a credibilidade da politica implementada
pelo banco central.

A partir da identificacao dos problemas supracitados, surgem duas propo-
sicoes: por um lado, a conducao da politica monetaria deveria ser feita por um
banco central independente e, por outro lado, deveria ter como objetivo central o
cumprimento de uma meta de inflacao estabelecida no inicio de um determinado
periodo (RMI),? tendo como referéncia o artigo seminal de Taylor (1993) e, mais
tarde, os modelos de Svensson (1997a) e do préprio Taylor.?

Desde seu surgimento, o RMI ganhou grande proeminéncia entre os tedricos
e formuladores de politica econdmica. A operacionalizacao da politica monetaria
sob esse formato espraiou-se rapidamente por diversos paises - Brasil, Chile, Reino
Unido, Suécia e Africa do Sul, entre outros — € as expectativas criadas em torno
eram elevadas, tanto no concernente a reducao da inflacao quanto ao crescimen-
to econdmico.

Ao mesmo tempo em que conquistou uma hegemonia dentro do mainstre-
am, o RMI foi alvo de contestacoes advindas da heterodoxia, sobretudo da escola
pos-keynesiana.* As criticas centravam-se em dois aspectos do RMI, a saber: a)
a natureza do processo inflacionario — o aumento do nivel de precos era iden-
tificado como fruto de pressoes oriundas do lado da demanda da economia; e
b) a suposicao de neutralidade da moeda - a politica monetéaria era considerada
um instrumento ineficaz para aumentar o nivel de produto. Além disso, era igual-
mente apontado que as evidéncias empiricas ndo eram conclusivas a respeito da

2 O RMI constitui-se em um compromisso intermediario no debate regras vis-a-vis discricionarie-
dade da politica monetdria, ou seja, estabelece uma meta de inflacado de longo prazo baseada na
ancoragem das expectativas do mercado sem abrir mdo completamente de certa autonomia da
politica monetéria para minorar as flutuagdes do produto.

3 Veja Oreiro e Neves (2008) para uma descricao mais detalhada do contexto tedrico que deu ori-
gem ao RMI.
4 Entre os autores pds-keynesianos que argumentam nessa direcao, encontram-se Arestis e Sawyer

(2006), Davidson (2006) e Sicsu (2007).
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causalidade entre a implementacao do RMI e a melhor performance das econo-
mias. Os paises emergentes que adotaram o RMI realmente apresentaram um bom
desempenho no tratamento da inflacao, reduzindo-a apés a adocao do referido
regime, porém os paises que nao adotaram o RMI tiveram resultados igualmen-
te satisfatorios, tanto em termos de inflacdo quanto em termos de crescimento
econdmico. Portanto, o resultado positivo especialmente no tocante ao combate
da inflacao parece estar mais vinculado a uma tendéncia mundial de reducao do
patamar inflacionario do que a um possivel sucesso da politica monetaria.’

A despeito das divergéncias tedricas, nos Ultimos anos alguns autores pds-
-keynesianos - como Palley (2006a; 2006b), Setterfield (2006), Setterfield e Lima
(2008) e Oreiro, Paula e Squeff (2009) — tém argumentado que seria possivel com-
patibilizar o RMI com o referencial teérico pés-keynesiano. De acordo com esses
economistas, feitas algumas modificacoes no modelo, existiria um caso pds-keyne-
siano dentro do escopo do RMI. As autoridades monetarias, nesse caso, ao contra-
rio do modelo mais ortodoxo, possuiriam uma gama mais ampla de instrumentos
a disposicao e teriam preocupacao tanto com a estabilidade de precos bem como
com o nivel de produto, o que reduziria substancialmente os custos reais desse tipo
de politica.

Diante dessa controvérsia, cabe indagar: o RMI é compativel (ou nao) com o
referencial pds-keynesiano? Em busca de uma resposta para tal questionamento, o
presente trabalho percorrera as seguintes etapas: na proxima secao serao apresen-
tados os principais aspectos do RMI, assim como os seus fundamentos tedricos; na
terceira parte serao descritas as caracteristicas centrais do pensamento de Keynes
e dos pds-keynesianos; em seguida apresentar-se-ao os principais argumentos fa-
voraveis e contrarios a compatibilidade entre o RMI e o referencial pés-keynesia-
no; e na quinta e Gltima secao do artigo serao tecidas algumas conclusoes acerca
dessa controvérsia.

2 RMI: Caracteristicas Basilares, Aspectos Operacionais, Fundamentos
Tedricos e Evidéncias Empiricas

Como as andlises tedricas e empiricas sobre o RMI tornaram-se recorren-
tes nos ultimos anos, o objetivo desta secao consiste tao somente em sumarizar
argumentacoes e conclusoes, tanto analiticas quanto econométricas, de alguns
artigos da vasta literatura relacionada ao RMI. O critério para a escolha dos artigos
baseou-se na selecao tanto de trabalhos que apresentam argumentos e analises
empiricas pro-RMI quanto daqueles que criticam o RMI e refutam as principais
evidéncias empiricas. Com efeito, os artigos selecionados foram os seguintes: Ber-

5 Ver Arestis, Ferrari Filho e Paula (2006) e Ferrari Filho e Schifino (2010).
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nanke e Mishkin (1997), Svensson (1997b), Gongcalves e Salles (2008), Ball e She-
ridan (2003), Arestis, Ferrari Filho e Paula (2011, 2006) e Ferrari Filho e Schifino

(2010).

2.1 Caracteristicas Basilares

As principais caracteristicas do RMI sao as seguintes:

a)

b)

c)

o objetivo primordial do banco central deve ser a estabilidade de pre-
cos (ARESTIS; FERRARI FILHO; PAULA, 2011). Tal meta deve ser per-
seguida através da consecucao de trés condicoes: credibilidade (o regi-
me deve sinalizar confianca para os agentes econOmicos); flexibilidade
(a estrutura operacional deve permitir uma acgao ex ante de forma a
evitar choques nao antecipados); e legitimidade (a operacionalizacao
deve contar com apoio publico e parlamentar). Eventualmente, as me-
tas de estabilidade de precos podem ser acompanhadas pela estabilida-
de do produto, desde que aquela nao seja violada;®

da mesma maneira que ocorre no caso dos objetivos, ha uma assi-
metria entre os instrumentos de politica macroecondmica.” A politica
monetaria € vista como um poderoso instrumento da politica macro-
econdmica, ao passo que a politica fiscal possui um papel meramente
passivo, variando de acordo com a fase do ciclo de negdcios (ARESTIS;
SAWYER, 2008). A maior eficiéncia e flexibilidade da politica moneta-
ria fazem com que esta domine a politica fiscal;

a operacionalizacao da politica monetdria deve ser realizada por um
banco central independente, pois assim reprime-se 0 comportamento
inflacionario das autoridades monetarias (problema de inconsisténcia
temporal), bem como garante maior credibilidade frente aos merca-
dos financeiros (condicao sine qua non para o bom funcionamento
da politica monetéria). O modelo de independéncia do banco central
assume dois formatos principais: a independéncia de instrumentos (0s
instrumentos da politica monetaria ficam sob controle exclusivo do
banco central) e a independéncia de metas (o banco central determi-
na autonomamente as metas da politica monetaria). De maneira geral,
argumenta-se que o primeiro modelo € preferivel ao segundo por com-

“The rationale for treating inflation as the primary goal of monetary policy is clearly strongest

when medium to long-term horizons are considered, as most economists agree that monetary
policy can affect real quantities, such as output and unemployment, only in the short run.” (BE-
NANKE; MISHKIN, 1997, p. 4).

A expressao “one intrument-one target”, utilizada por Arestis e Sawyer, expressa de forma bastante

clara a dupla assimetria da politica macroecondémica (de instrumentos e objetivos) sob o formato
do RML
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portar, a0 mesmo tempo, um insulamento da politica monetéaria das
questoes politico-eleitorais e uma forma mais democratica de determi-
nacao das metas;

d) os mecanismos de abertura, transparéncia e responsabilidade sao ele-
mentos cruciais na formulacdo da politica macroecondmica. A aber-
tura e a transparéncia melhoram a credibilidade da politica adotada
e a responsabilidade reduz substancialmente as incertezas dos agentes
econdmicos sobre as preferéncias do banco central.® No tocante a Ulti-
ma, se a meta nao for alcancada, algumas medidas especificas devem
ser adotadas, tais como a publicacao de um relatorio explicativo ou a
submissdao de uma carta ao governo explicando as razoes pelas quais
nao houve o cumprimento da meta e que medidas serao implementa-
das para que as metas sejam atingidas no futuro;

e) no caso de economias abertas, sobretudo no caso de paises emergen-
tes, a taxa de cambio tem uma importancia vital no bom funcionamen-
to do RMI. Dados os mecanismos de transmissao da politica moneta-
ria, flutuacoes excessivas na taxa de juros podem produzir mudancas
abruptas na taxa de cambio e, por conseguinte, no nivel de produto.
De acordo com os proponentes do RMI, a estabilidade de precos acom-
panhada de uma taxa de cadmbio flutuante é a melhor forma de evitar
os desdobramentos negativos sobre a taxa de cambio, porquanto que
as experiéncias internacionais demonstram que a adocao de metas de
taxa de cambio resulta em crises monetario-cambiais.

2.2 Aspectos Operacionais

A operacionalizacao da politica monetaria sob o RMI € feita através da co-
nhecida regra de Taylor. A representacao simplificada da regra (a seguir) determi-
na a taxa de juros corrente compativel com o nivel de inflacao desejada, levando
em consideracao a taxa de inflacao corrente, a taxa de juros real de equilibrio, o
hiato entre a taxa e a meta de inflacao e o hiato de produto (desvio do produto real
em relacao ao produto potencial):

i, =r*+b(rm, —n*)+c(y,) (1)

8 “To see the practical advantage of policy transparency, consider the familiar scenario in which an
upcoming election or a slow economic recovery induces the government to pressure the central
bank to apply some short run stimulus. In a inflation targeting regime, the central bank would
be able — indeed, would be required — to make explicit that the short run benefits of this policy
(faster real growth) may well be purchased at the price of medium and long term inflation. These
projections could then be debated by politicians, press, and public, but at least the issue of long
run inflation would be on the table, serving as explicit counterweight to the short- run benefits of
monetary expansion” (BERNANKE; MISHKIN, 1997, p. 13).
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onde i € a taxa nominal de juros, r* € a taxa natural de juros, , € a inflacdo cor-
rente, 7* € a meta de inflagao, y, € o hiato de produto, b e ¢ sao os coeficientes de
resposta aos desvios da inflacao e do produto.’

Ha alguns outros aspectos operacionais a serem considerados. Em primeiro
lugar, o conceito de estabilidade de precos nao significa uma inflacao nula ou
muito préxima a zero, mas algo em torno de 2% ao ano. De acordo com os auto-
res que trabalham com o RMI, além das conhecidas razoes para se objetivar uma
inflacdo baixa, existem outros motivos nao menos importantes para nao se desejar
uma inflacao nula, a saber: por vezes a medicao da inflagao pode superestimar seu
valor real; uma inflacao muito baixa pode reduzir a flexibilidade dos salarios reais,
diminuindo a eficiéncia de alocacao e aumentando a taxa natural de desempre-
g0; e torna-se maior o risco de ocorrer uma deflacao na economia (BERNANKE;
MISHKIN, 1997).

Além disso, o estabelecimento da meta de inflacao envolve duas escolhas ba-
sicas: ou uma meta numeérica (ponto especifico) ou uma banda de variacao, bem
como em relacao ao horizonte temporal em que se espera atingir aquela meta.
As escolhas de uma banda de variacao ao invés de um ponto especifico e de um
horizonte temporal mais amplo concedem uma maior flexibilidade para a politica
monetaria, tanto para a estabilizacao do nivel de produto quanto para acomodar
0s movimentos na taxa de cambio.

Por ultimo, outra escolha importante € a respeito da forma utilizada para me-
dir a inflacao, ou seja, como o indice de inflacao deve ser construido. O problema
central estd na incorporacao ou nao de alguns itens que sofrem influéncia de mo-
vimentos erraticos de curto prazo e/ou daqueles que tém uma relacao direta com
decisdes governamentais (precos administrados). Segundo Arestis, Ferrari Filho e
Paula (2006), o indice de inflacao deveria expurgar os itens que sofrem variacoes
de precos oriundas de choques na taxa de cambio, de alteracoes em impostos
indiretos ou de precos regulados, com base na suposicao de que sao autoajusta-
mentos ou variacoes de curto prazo que contém muito pouca informacao sobre as
variagoes no longo prazo.*®

9 De acordo com Taylor (1993), os coeficientes deveriam ter os seguintes valores: c= 0,5, b = 1,5.
No caso do Brasil, segundo Curado e Dezordi (2009, p. 144), a funcdo impulso- resposta do mode-
lo VAR demonstrou a seguinte reacao da taxa SELIC: (i) para um choque de 1% no IPCA, a SELIC
responde com aproximadamente 1,9%; e (ii) para o mesmo choque de 1% no hiato de produto, a
SELIC responde com 0,98%.

10 No caso do Brasil, por exemplo, o IPCA néo exclui a entrada de precos administrados, os quais
representam boa parcela da inflacdo captada e nao sdo sensiveis as variagoes na taxa de juros, de
forma que a taxa de juros é mantida em um patamar mais elevado do que seria necessario caso
fosse utilizado o nucleo da inflagdo (forma de medir a inflacdo que exclui os aumentos provoca-
dos por fatores temporarios ou casuais).
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2.3 Fundamentos Tedricos

O RMI esta fundamentado nas principais premissas do novo consenso ma-

croecondmico (NCM) (ARESTIS; SAWYER, 2008), a saber:!!

a) separacdo entre os fatores reais e nominais: a suposicao de que ha uma
dicotomia entre o lado real e lado monetario da economia significa que
um aumento da oferta de moeda ficaria restrito a esfera monetaria, nao
tendo um impacto duradouro sobre a esfera real da economia. Desse
modo, independentemente dos efeitos passageiros devido a uma ilu-
sao monetdaria ou a algum movimento nao antecipado das autoridades
monetdarias, a moeda possui um papel secundario na determinacao
do nivel de produto. O resultado dessa dissociacao é um equilibrio do
produto determinado pelo lado da oferta da economia (chamado de
produto natural ou non-accelerating inflation rate of unemployment - Nai-
ru), influenciado de forma duradoura apenas por politicas que tenham
impacto sobre variaveis reais, como a produtividade ou a estrutura do
mercado de trabalho;!?

b) inflacado como um fenémeno predominantemente de demanda: na ver-
dade, dentro da estrutura do RMI nao ha nada que impossibilite que
as pressoes inflaciondrias sejam diagnosticadas como decorrentes de
outros fatores que nao estao diretamente relacionados ao lado da de-
manda da economia. Com efeito, a inflacao pode ser considerada tanto
oriunda de um excesso de demanda quanto de choques de oferta ou
erros de expectativas. Carlin e Soskice (2006), por exemplo, utilizando
um argumento tipicamente kaleckiano, observam que a inflacao resulta
de um conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas, mais es-
pecificamente da incompatibilidade entre o salario real desejado pelos
sindicatos e o salario que as firmas estao dispostas a pagar dado o mark-
-up desejado.®® Entretanto, ndao obstante a inflacdo de custos possa ser

11

156

Serao abordadas somente as premissas tedricas que nao foram suficientemente trabalhadas nas
secoes anteriores. Sua apresentacao sera de suma importancia para a secao sobre a (in)compati-
bilidade entre o RMI e a teoria pds-keynesiana.

“The assignment can then be made: monetary policy to the nominal side of the economy, and
specifically to inflation and supply side policies to address the real side of the economy (and often,
though not an intrinsic part of IT, labor market policies to address problems of unemployment).”
(ARESTIS; SAWYER, 2008, p. 641).

O argumento dos autores pode ser sumariado da seguinte forma: supondo que o salério real é
uma funcao inversa da taxa de desemprego, existe uma taxa de desemprego que compatibiliza
a demanda dos trabalhadores e dos capitalistas pela distribuicdo da renda nacional. Tal taxa de
desemprego € a Nairu (que ndo necessariamente corresponde ao pleno emprego da forga de
trabalho). Se a taxa de desemprego efetiva for menor do que a Nairu, o salario real desejado pelos
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acomodada dentro do RMI, cabe ressaltar que a regra de Taylor incor-
pora predominantemente as pressoes inflacionarias decorrentes de um
gap positivo do produto (excesso do produto em relacao ao produto
natural ou potencial da economia);

c) taxa natural de juros: a regra de Taylor pode ser considerada uma nova
aplicacao da regra wickselliana. Assim como na andlise de Wicksell, a
regra de Taylor utiliza o conceito de taxa natural de juros e a diferenca
entre esta e a taxa corrente como um dos fatores para a orientacao
da politica monetéaria. O processo cumulativo de Wicksell considera
que os movimentos no nivel de precos sao oriundos das discrepancias
entre duas taxas de juros: a taxa de juros de mercado - a taxa cobrada
pelos bancos na oferta de crédito - e a taxa natural de juros - a taxa de
equilibrio que iguala ex-ante a poupanca desejada com o investimento
planejado. Caso haja uma igualdade entre as duas, a economia estara
em equilibrio: a oferta agregada sera igual a demanda agregada e os
precos permanecerao estaveis. No entanto, nao ha nenhum mecanis-
mo que garanta a igualdade entre as duas taxas. Se a taxa de juros de
mercado estiver abaixo da taxa natural, haverd uma expansao de cré-
dito e o investimento planejado excedera a poupancga, gerando uma
pressao altista sobre os precos. Em outras palavras, uma taxa de juros
de empréstimo abaixo do seu nivel “normal” estimulara os empresarios
a buscar novos projetos de investimento, €, caso 0s bancos acomodem
a maior demanda por crédito, o resultado serd uma elevacao da de-
manda agregada e, por conseguinte, um aumento persistente e cumu-
lativo dos precos até o ponto em que durar o diferencial entre as duas
taxas de juros. O efeito simétrico ocorrerd quando a taxa de mercado
permanecer acima da taxa natural de juros. Diante dessa instabilidade
quase insustentavel, Wicksell propunha uma regra simples de manipu-
lacao da taxa de juros de mercado para a manutencao da estabilidade
no valor da moeda: se os precos aumentarem, a taxa de juros deve ser
elevada; se os precos diminuirem, a taxa de juros deve ser reduzida.'

sindicatos serd maior que o salério real que as firmas estao dispostas a pagar, levando os sindicatos
a exigir aumentos do salério real acima da inflacao. Uma vez que as empresas nao estao dispostas
a reduzir sua margem de lucro, havera o repasse desse aumento de salarios para os precos e, por
conseguinte, a aceleracao da inflacdo. Se o Banco Central estiver operando sob o RMI, a taxa de
juros serd aumentada para produzir um realinhamento entre o desemprego efetivo e a Nairu, a
fim de eliminar o conflito distributivo entre trabalhadores e capitalistas.

Carvalho et al. (2000) descrevem o processo cumulativo de Wicksell de forma bastante didéatica.
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2.4 Evidéncias Empiricas

Inicialmente, Ball e Sheridan (2003), com base em uma amostra de 20 paises
da OCDE, afirmaram que durante o periodo observado nao havia evidéncias de
que a implementacao do RMI tenha resultado em uma melhor performance em
termos de inflacao, produto ou taxa de juros. Os paises que adotaram o RMI tive-
ram realmente um melhor desempenho em comparacao com o periodo anterior
(leia-se antes do RMI ter sido colocado em pratica): a) a média e a volatilidade da
taxa de inflacdo diminuiram consideravelmente; e b) o crescimento do produto
apresentou uma maior estabilidade. Entretanto, os paises que nao adotaram o
RMI experimentaram um desempenho igualmente satisfatério. Embora em alguns
casos a melhora tenha sido maior naqueles paises que utilizaram o RMI, a andlise
economeétrica sugere que isso nao esta relacionado a forma de operacao da poli-
tica monetdria, e sim ao fato de tais economias apresentarem uma inflacao mais
alta e instavel no inicio do periodo. Portanto, de acordo com os autores, “[...] this
finding suggests that better performance resulted from something other than targe-
ting.” (BALL; SHERIDAN, 2003, p. 2).

Gongalves e Salles (2008), por sua vez, argumentaram que o estudo de Ball
e Sheridan (2003), como focava apenas nos casos dos paises que faziam parte da
OCDE, possuia certo viés na selecao da amostra, a saber: uma vez que as eco-
nomias desenvolvidas nao sofrem de severos problemas inflacionarios ou outros
distarbios macroecondmicos, os ganhos advindos da adocao do RMI tém uma
tendéncia de serem menores comparativamente as demais economias. Assim, 0S
autores optaram por analisar os dados dos paises emergentes. Nesse caso, com
base em uma amostra de 35 paises, a queda na média e no desvio-padrao da in-
flacao e a estabilidade no crescimento do produto mostram que os resultados das
economias emergentes que implementaram o RMI sdo superiores aos dos paises
que nao adotaram o RMI. Desse modo, segundo Gongalves e Salles (2008, p. 3),
“[...] whereas is still not there for more developed economies, we have some initial
signs that adopting IT was not all irrelevant for emerging economies”.

Arestis, Ferrari Filho e Paula (2011, 2006), analisando um grupo de paises
emergentes, composto pelos paises latino-americanos mais importantes, os Brics e
a Africa do Sul, encontraram resultados contrastantes com aqueles apontados por
Gongcalves e Salles (2008): a inflacao realmente apresentou uma tendéncia de que-
da ao longo dos ultimos anos, mas 0 movimento foi basicamente o0 mesmo para os
paises que adotaram o RMI e aqueles que nao o adotaram. Os autores ressaltam
igualmente que alguns paises que nao puseram o RMI em pratica, como China,
India e Malasia, possuiam taxas de inflacao de 4% a.a. e apresentavam médias de
crescimento do produto entre as maiores da economia mundial. Ferrari Filho e
Schifino (2010), por seu turno, utilizando um modelo de regressao linear classico
(minimos quadrados), ndo encontraram evidéncias estatisticas consistentes de que
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o RMI tenha representado uma diferenca em termos de comportamento da média
e da volatilidade do crescimento do produto e da inflacao. Ademais, Brito e Bys-
tedt (2010), empregando o método dos momentos generalizados (GMM), encon-
traram evidéncias de que a adocao do RMI tem um impacto negativo significativo
sobre a média de crescimento dos paises emergentes, bem como uma relacao
fraca e nao muito significativa entre a adocao do RMI e a reducao da média e da
volatilidade da inflacao. Logo, os autores concluiram que os resultados sugerem
de forma mais robusta o impacto negativo do RMI sobre o crescimento econdmico
do que a sua contribuicao para a reducao da inflacao.

Enfim, nao obstante a indubitavel queda da inflacao nos ultimos anos, as
evidéncias empiricas ainda sao dubias a respeito do papel explicativo do RMI na
melhora do desempenho macroeconémico dos paises emergentes.

3 As Concepgdes Teoricas de Keynes e dos Pds-Keynesianos sobre
Moeda, Politica Monetdria e Inflagdio

3.1 A Ngo Neutralidade da Moeda e a Fun¢go da Politica Monetdria

Segundo o artigo seminal de Kregel (1985), ha duas vertentes principais den-
tro do pensamento pds-keynesiano, a de Cambridge (Reino Unido) e a america-
na. A vertente de Cambridge — tradicionalmente associada aos nomes de Kahn,
Robinson, Kaldor, Harrod, entre outros — se desenvolveu em torno da tentativa
de estender as ideias presentes na Teoria Geral para a tematica (de longo prazo)
do crescimento econdmico e da distribuicao de renda. Por outro lado, a vertente
americana — que tem como seus principais expoentes Paul Davidson, Minsky, Kre-
gel, entre outros - procurou aprofundar os elementos da analise monetaria de Key-
nes. Davidson, por exemplo, analisou o investimento em termos de precos presen-
tes e futuros para sustentar a ideia de preferéncia pela liquidez, enquanto Minsky
vinculou o papel do gasto agregado na determinacao dos precos relativos de bens
de consumo e bens de capital para identificar a influéncia do sistema financeiro
nos ciclos de investimento.!*

Nessa segunda vertente, conforme Carvalho (1989), um dos postulados fun-
damentais é o de nao neutralidade da moeda (isto €, a politica monetaria tem um
efeito duradouro sobre o lado real da economia).!® A ideia basica por tras disso é
a seguinte: em uma economia empresarial, os individuos, em determinadas situa-
cOes, preferem reter moeda ao invés de demandar por ativos reprodutiveis, resul-

15 Harcourt (2006) e Oreiro (2008) representam tentativas mais recentes de avaliar as vertentes € o
programa de pesquisa pos-keynesiano.

16 Os temas da nao neutralidade da moeda e da funcao da politica monetaria foram exaustivamente
abordados por varios autores pds-keynesianos, por isso os apresentaremos de forma breve.
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tando em uma diminuicao do nivel de atividade econdmica. Em outras palavras, a
moeda, devido a alguns atributos peculiares (leia-se elevado prémio de liquidez),
torna-se especialmente atraente em certas conjunturas, o que leva a uma realo-
cacao da riqueza na direcao dos ativos liquidos e uma transferéncia da circulacao
industrial para a circulacdo financeira.

Fora de um hospicio para loucos, por que alguém desejaria reter a moeda

ao invés de demandar por outras formas de riqueza?!’” A resposta para tal ques-
tionamento passa pela compreensao das caracteristicas basicas de uma economia
monetaria de producao:'®

a)

b)

)

as decisoes empresariais de producao e investimento sao orientadas
pela obtencao de lucros em forma monetaria. Como foi destacado por
Marx (2008), o Unico objetivo do empresario quando aplica o capital no
processo produtivo é a obtencao de um maior montante de dinheiro
do que aquele inicialmente adiantado (D — M — D’). Portanto, a moeda
tem um papel central: constitui a variavel chave na funcao objetivo do
agente mais importante da economia, a firma;

os investidores agem imersos em um ambiente de incerteza. Ao invés
de decidirem a partir de informacoes solidas e de um risco probabilisti-
€0, sao obrigados a conviver com a ignorancia a respeito de uma ampla
sorte de eventos futuros. O fato dos acontecimentos futuros ndo serem
meras reproducoes estatisticas de resultados passados faz com que os
individuos ndo consigam formar uma distribuicdo de probabilidades
Unica, aditiva e confiavel como guia de conduta.!” Em outras palavras,
em um mundo nao ergddico, os empresarios investem apoiados em ex-
pectativas formadas a partir de uma base de dados extremamente fragil
e do animal spirits;

os processos de producao e de troca sdo organizados através de uma
ampla rede de contratos monetarios, divididos em compromissos a vis-
ta (entrega e pagamentos imediatos) e futuros (entrega e pagamento
contratados no presente para liquidacao futura). Nesse caso, a emer-
géncia dos contratos futuros é o elemento fundamental, pois permite a

160

Modificagdo da pergunta original feita por Keynes: “Fora de um hospicio para loucos, por que
alguém desejaria usar o dinheiro como reserva de valor?” (KEYNES, 1984, p. 173).

“[...] an economy in which money plays a part of its own and effects motives and decisions and
is, in short, one of the operative factors in the situation, so that the course of events cannot be
predicted, either in the long period or in the short, without a knowledge of the behavior of money
between the first state and the last. And it this which we ought to mean when we speak of a mone-
tary economy.” (KEYNES, 1973, p. 409).

Veja Dequech (1999) para uma discussao mais aprofundada sobre o conceito de incerteza no
sentido keynesiano.
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atenuacao e socializacao das incertezas que cercam o processo produ-
tivo, bem como o controle de custos por parte dos empresarios.

Numa economia organizada da forma supracitada, as funcoes basicas da
moeda serao a de moeda-de-conta (unidade em que 0s contratos SA0 eXpressos)
e meio de pagamento (forma de liquidacao dos mesmos). Esse duplo papel da
moeda implicard no surgimento de uma terceira funcao e, por conseguinte, na
ampliacdo da sua natureza original: de um simples meio de pagamento ou mera
conveniéncia temporéaria, a moeda tornar-se-4 uma reserva de valor ou um ati-
VO concorrente com os demais, uma vez que nao sera utilizada unicamente para
cumprir obrigacoes contratuais presentes, mas como meio de destravar compro-
missos em qualquer momento do tempo. Portanto, os individuos permanecerao
com a moeda “em maos” para afastar o risco de nao conseguirem honrar as suas
dividas.

Além do entesouramento para saldar débitos vindouros, existira interesse na
retencao da moeda para a implementacao de estratégias defensivas frente a um
cenario futuro incerto. Devido ao seu atributo de liquidez, ou seja, a sua grande
flexibilidade de se transformar outras formas de riqueza, a moeda torna-se um ex-
celente hedge contra as incertezas que cercam as decisoes de investimento.

Nesse contexto brevemente descrito, a politica monetaria tem um efeito du-
radouro sobre o lado real da economia, através de dois mecanismos béasicos de
transmissao. Primeiro, o aumento da oferta de moeda implicard uma mudanca nos
precos relativos dos ativos em favor dos ativos reprodutiveis, uma recomposicao
do portfdlio dos agentes (incluindo-se as instituicoes financeiras) e um aumento da
acumulacao de capital. Dito de outra forma, uma politica monetaria expansionista
promovera, via variagcao dos pregos relativos, maior retencao de ativos iliquidos,
a transferéncia da moeda da circulacao financeira para a circulacao industrial e
o aumento do nivel de atividade econOmica. Segundo, ao alterar o volume das
reservas bancdrias via expansao monetaria, o banco central estimula os bancos
a substituir parte de suas reservas por empréstimos, 0 que gera uma expansao do
crédito bancario (principalmente de curto prazo). Os dois mecanismos tém como
elo central a preferéncia pela liquidez do setor bancario, contudo, enquanto o
primeiro atua sobre o preco relativo dos ativos financeiros, o segundo opera sobre
a disponibilidade de reservas.?!

Uma vez que a oferta de moeda tem um impacto permanente sobre o nivel
de atividade econdmica, a principal funcao da politica monetéria, de acordo com

20 Para um debate mais detalhado a respeito das principais caracteristicas de uma economia mone-
taria de producéo, ver Carvalho (1989).
21 Carvalho (1999, 1996, 1994) oferece uma didatica e interessante explicacao para a ndo neutrali-

dade da moeda e para os mecanismos de transmissao da politica monetaria.
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a perspectiva tedrica em questao, deve ser a de prover liquidez para o crescimen-
to econOmico e para a expansao do nivel de emprego. Em suma, ao invés de ter
como objetivo primario a manutencao da estabilidade de precos, as autoridades
monetdarias devem concentrar seus esforcos no transbordamento de recursos da
esfera financeira para o setor produtivo da economia.

3.2 As Consideracdes de Keynes sobre a Inflacdo

Ao longo de sua vasta obra, Keynes nao elaborou uma teoria especifica para
explicar as causas do aumento do nivel de precos, limitando-se apenas a alguns
insights nao muito estruturados e conclusivos sobre o tema.?* No Tract on Mone-
tary Reform, publicado em 1923, ele analisa as causas e consequéncias das crises
financeiras e cambiais da Europa no periodo pds-Primeira Guerra Mundial. Nesse
contexto histdrico, dados os impactos deletérios que vinha exercendo sobre a pro-
ducao e distribuicao de renda dentro da sociedade, a variacao do valor da moeda
aparece como uma questao de extrema relevancia.

The fluctuations in the value of money since 1914 have been on a scale so great as
to constitute, with all they involve, one of the most events is the economic history
of the modern world. [...] Each process, inflation and deflation alike, has inflicted
great injuries. Each has an effect in altering the distribution of wealth between
different classes, inflation in this respect being the worse of two. Each has also an
effect in overstimulating or retarding the production of wealth, tough here defla-
tion is the more injurious (KEYNES, 1971, p. 1-5).

Além dos efeitos econdmicos e sociais da volatilidade nos precos, o autor
avalia a relagao, estabelecida pela Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), entre o
aumento da oferta de moeda e o nivel de precos. Para isso, ele reestrutura a equa-
cao quantitativa de Cambridge:

n=p&+rk) )
em que n € a oferta de moeda, p € o nivel geral de precos, k € a demanda por

moeda em poder do publico, k' é a demanda por moeda em termos de moeda
bancaria e r € a razao reservas bancarias/depositos a vista.

2 Conforme Davidson, as razdes para uma negligéncia de tal monta sdo 6bvias: “Keynes’s general
theory analysis was developed in the 1930s after Britain had suffered more than a decade of high
unemployment and depression. It is not supervising therefore that Keynes devoted most of this the-
oretical analysis to unemployment problem and relegated his discussion of the threat of inflation to
some comments on “bottlenecks” and “changes in the wage unit”. (DAVIDSON, 2009, p. 160).
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A partir da suposicao de que o longo prazo nao era o horizonte temporal
mais adequado para a anélise econdmica,?* Keynes argumenta o seguinte: a TQM
apresentava uma instabilidade no curto prazo: ao contrario do que supunha a teo-
ria em questdo, a velocidade da circulacao da moeda - determinada pelos hébitos
do publico e pelas praticas bancarias - ndo permanecia constante ao longo do
tempo. Como a renda do publico nao é imune as oscilagoes no valor da moeda,
os individuos procuram se defender de possiveis perdas durante o movimento de
passagem para a nova posicao de equilibrio, de sorte que a quantidade de dinhei-
ro demandada pelos individuos e o volume de crédito concedido pelos bancos
ndo continua a mesma. Portanto, no curto prazo, a suposta proporcionalidade en-
tre a quantidade de moeda colocada em circulacao e o nivel geral de precos deixa
de ser valida, pois a alteracao nas demais variaveis acaba influenciando o estoque
de moeda na economia.*

Em suma, embora nao rejeitasse a TQM,? Keynes lanca um questionamento
concernente a relagao direta e proporcional estabelecida pela teoria. A partir da
introducao do papel das expectativas, ele observa que a expansao monetaria nao
impacta somente sobre o nivel de precos da economia.

No panfleto intitulado How to pay for the war, publicado em 1940, o autor
também trata da questao da inflacao, mas sob uma otica totalmente diferente.
Nesse caso, procurava apenas dar uma resposta para uma questao pratica, qual
seja, porquanto que a economia estaria em nivel de plano emprego devido ao
aumento da demanda governamental, como transferir os recursos para o financia-
mento dos gastos de guerra sem gerar um processo inflacionario?

Como resposta, o plano proposto por ele tinha como ideia basica retirar o
excesso do poder de compra privado através de uma sobretaxa progressiva (cons-
tituida de impostos diretos e poupanga compulsdria) sobre todas as rendas acima
de um limite minimo. Além da preocupacao com a estabilidade macroecondmica,
tinha uma finalidade de carater mais social.?® Em termos mais especificos, os ob-
jetivos do plano eram os seguintes: aumentar as receitas governamentais, neces-
sarias para financiar os gastos do governo inglés, evitar o aumento da inflacao e
diminuir as desigualdades sociais.

= “[...] this long run is a misleading guide to current affairs. In the long run we are all dead. Econo-
mists set themselves too easy, too useless a task if in tempestuous seasons they can only tell us that
when the storm is long past the ocean is flat again.” (KEYNES, 1971, p. 65).

2 “Thus in these and in other ways the terms of our equation tend in their movements to favor the
stability of p, and there is a certain friction which prevents a moderate change in n from exercising
its full proportionate effect on p.” (KEYNES, 1971, p. 66).

2 “This theory is fundamental. Its correspondence with is not open to question, Nevertheless it is
often misstated and misrepresented.” (KEYNES, 1971, p. 61).
26 “Um plano que se utiliza de um periodo de sacrificio geral ndao como uma desculpa para adiar

reformas desejaveis, mas como uma oportunidade para avangar além do que ja avangamos até
aqui na reducao das desigualdades.” (KEYNES, 1984, p. 189).
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No tocante a questao da inflacao, a despeito da economia estar no nivel de
pleno emprego dos fatores produtivos, o autor considerava que a principal restri-
cdo da economia estava relacionada a uma falta de oferta para suprir o consumo
da populacao €, nao, a um excesso de demanda.

3.3 A Abordagem Pds-Keynesiana da Inflacdio

Os p6s-keynesianos procuraram preencher a lacuna tedrica que havia sido
deixada pelo seu patrono. A inspiracao para tal empreitada foi buscada, sobretu-
do, no debate estruturalista sobre a inflacao que ocorreu nos anos 1950 e 1960,
tanto no que diz respeito ao diagndéstico do processo inflacionario quanto as medi-
das propostas para combater o problema.?’

Na abordagem poés-keynesiana/estruturalista, a inflacao pode ser considera-
da um fendbmeno oriundo de multiplas causas, que nao necessariamente estao
relacionadas ao lado da demanda da economia. Dito de outra forma, para tal
visao, o aumento do nivel de precos procede, de maneira geral, de uma modifi-
cacao nas condicoes do lado da oferta, mais especificamente no custo dos fatores
produtivos.?

De acordo com Davidson (1994), a inflacao possui trés causas capitais, a
saber: a) rendimentos decrescentes, oriundos da escassez de algum insumo ou
da utilizacao de trabalhadores e equipamentos menos eficientes a medida que o
produto aumenta; b) crescimento das margens de lucro, decorrente da acao dos
empresarios em momentos que as condicoes de mercado possibilitam o aumento
do mark-up em relacao aos custos de producao; e c¢) crescimento dos salarios no-
minais em relacao a produtividade do trabalho, influenciado principalmente pelo
nivel de desemprego vigente e pelo poder politico da classe trabalhadora.

Em termos algébricos, o raciocinio basico por tras dessa ideia pode ser ex-
presso por uma equacao bastante simples:

P=k(Ww/A) 3)

onde A é a média de produtividade fisica do trabalho, w /A € o custo de producao
da unidade de trabalho e k é a taxa de mark-up.

z Sicst (2003) apresenta a influéncia da abordagem estruturalista para a visao pds-keynesiana da
inflacao.
28 Segundo Kawamoto e Oreiro (2011, p. 3), “Para os Pés-Keynesianos, uma situagdo de excesso de

demanda agregada s6 pode produzir uma pressao altista nos indices de precos no mercado a vista
(spot). Se os precos do mercado a vista sdo mais elevados do que os precos no mercado futuro
(forward), um ajuste de quantidade ird ocorrer, de modo a garantir a eliminacao da inflagdo pro-
duzida pelo excesso de demanda”.
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A partir disso, o processo inflacionario pode ser descrito, de forma mais pre-
cisa, como o resultado de tentativas sucessivas de alteracao na distribuicao de
renda vigente: a) uma expansao da atividade econdmica e uma reducao da taxa
de desemprego resultam no emprego de equipamentos e trabalhadores menos
ineficientes no processo produtivo, gerando uma inflacao de retornos decrescen-
tes; b) dado o aumento dos precos € o maior poder de barganha advindo da re-
ducao do nivel de desemprego, os trabalhadores tentarao reagir ao aumento dos
precos através de uma reivindicacao por aumentos salariais; e ¢) 0s empresarios,
por outro lado, além de repassar 0os aumentos salariais para os precos, aproveita-
rao a maior demanda por seus produtos para aumentar as suas margens de lucro.
Em sintese, de acordo com a 6tica pos-keynesiana, o conflito distributivo aparece
sempre como o fator desencadeante da elevacao nos precos. Nas palavras de Da-
vidson (1994, p. 149):

The Post Keynesians accept a variant of the Friedman aphorism that inflation is
always a monetary phenomenon. For Post Keynesians, inflation can only occur
in economies that use money (and money contracts) to organize production and
exchange processes. Inflation then is always the result of attempts to alter the
existing distribution of money among inhabitants of the same region, and/or inter-
regionally, and/or internationally.

No que concerne ao controle do processo inflacionario, os pos-keynesianos
sugerem uma série de medidas que ataquem diretamente o foco inflacionario,
evitando-se medidas de desaquecimento da demanda agregada. Isto €, busca-se
compatibilizar o combate a inflacao com a manutencao do “pleno emprego” por
meio de politicas que ajam diretamente sobre as causas da inflacao (em geral, au-
mento dos custos dos fatores produtivos) e sobre setores especificos que nao estao
tendo um comportamento compativel com a estabilidade de precos.

Nesse sentido, ha algumas proposicoes de politica econdémica que vao des-
de a simples manipulacao de politicas econdmicas até a construcao institucional
e reformas de carater mais estrutural. A tax-based income policy (TIP), talvez a
mais criativa entre elas, penaliza as maiores firmas da economia que permitem
o crescimento do salario acima da produtividade média do trabalho através de
uma estrutura de tributagao especifica. Assim, da mesma forma que ocorre no
caso de empresas altamente poluidoras, 0os impostos impoem uma punicao para
aquelas firmas que infligem um custo para a sociedade através da permissao de
um crescimento salarial acima do socialmente aceitavel, ao mesmo tempo em
que procuram resguardar as firmas ou setores que nao estao tendo uma atitude
inflacionaria.?

» Sicst (2003) apresenta uma ampla gama de politicas ndo monetdrias para o controle da inflagdo.
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4 Controvérsia a Respeito da Compatibilidade entre o RMI e o Referencial
Pos-Keynesiano

4.1 A Compatibilizagdo entre o RMI e a Teoria Pés-Keynesiana

Os autores que defendem ser possivel conciliar o RMI na anélise pds-key-
nesiana afirmam que algumas mudancas no modelo ortodoxo, tais como a intro-
ducao de uma equacao de expectativas inflacionarias (movidas por incerteza),
tornariam o modelo do RMI mais compativel com a visao pés-keynesiana.

De acordo com Palley (2006a, 2006b), o modelo do RMI deveria incorpo-
rar uma curva de Phillips baseada em backward bending long-run Phillips curve. A
l16gica basica do modelo € a seguinte: em niveis de inflacao reduzidos, a inflacao
pode lubrificar a acomodacao do mercado de trabalho através da facilitacao do
ajustamento de precos e salarios nos setores com desemprego, 0 que Cria uma
relacao negativa entre inflacao e desemprego a partir de um determinado ponto
da curva de Phillips.

Nesse caso, a operacionalizacao da politica monetaria deve ter como objeti-
Vo atingir o ponto em que o efeito lubrificante da inflacao atinge o seu nivel 6timo
e a taxa de desemprego atinge o seu patamar minimo. Em outros termos, ao invés
de ter como foco o Nairu, como faz o modelo ortodoxo do RMI, a manipulacao da
taxa de juros deve ter em vista o Minimum unemployment rate of inflation (Miru).
Na primeira abordagem, a inflacao € um mero resultado estatistico que descreve o
estado de equilibrio da economia — ou seja, se o nivel de precos estd aumentando,
a economia estd aquecida e as autoridades devem adotar uma politica monetaria
contracionista -, a0 passo que, na segunda, a inflacao € um mecanismo de ajusta-
mento que pode ser calibrado para minimizar a taxa de desemprego.

Setterfield (2006) desenvolve um modelo de RMI a partir do reconhecimen-
to explicito de duas suposicoes fundamentais da teoria pds-keynesiana, a saber:
a) o papel da demanda agregada na determinacao da renda real; e b) a inflagcao
como resultado do conflito distributivo entre trabalhadores e empresarios. Desse
modo, ao contrario do modelo ortodoxo, os fatores do lado da oferta nao sao os
Unicos determinantes do nivel de produto e a inflacao nao aparece como resulta-
do simplesmente de um excesso de demanda em relacao ao produto natural da
economia.

Ademais, Setterfield e Lima (2008) afirmam que a compatibilidade do RMI
com a teoria pés-keynesiana passa necessariamente pelo formato de operaciona-
lizacdo da politica monetaria. Assim, enquanto o modelo ortodoxo coloca muita
énfase na estabilidade de precos e utiliza um tnico instrumento para atingir o seu
objetivo, o modelo pds-keynesiano deve utilizar um mix mais amplo de politicas
e adotar como meta tanto o controle da inflacdo quanto o nivel de produto. Nas
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palavras dos autores, “[...] the more orthodox the regime becomes, the less viable
is inflation targeting in a Post Keynesian economy” (SETTERFIELD; LIMA, 2008, p.
435).

Indo na direcao da compatibilidade entre o RMI e a teoria pés-keynesiana,
Oreiro, Paula e Squeff (2009) apresentam uma proposta de um modelo institucio-
nal mais flexivel para o RMI, o qual diminuiria os custos reais associados a manipu-
lacao da taxa de juros e/ou reduziria a necessidade de mudancas na taxa de juros
para atingir a meta de inflacdo. O novo desenho abarcaria os seguintes aspectos
institucionais: um intervalo de tolerancia em torno de um ponto central, ao invés
da fixacao de uma meta pontual; um indice de precos com expurgo daqueles itens
considerados sensiveis a choques de oferta, no lugar de se adotar um indice de
precos cheio; a fixacao de periodos mais longos para alcancar a meta determina-
da; a determinacao da taxa de juros com um maior grau de discricionariedade,
no lugar de seguir uma regra mecanica de determinacao da taxa de juros; € a
utilizacao de outras politicas como instrumento complementar para o controle da
inflacao.

4.2 Incompatibilidade entre o RMI e a Fundamentagdo Tedrica Pés-Keynesiana

Conforme os autores que advogam a incompatibilidade entre o RMI e a te-
oria pos-keynesiana, os postulados do pensamento pds-keynesiano sao antitéticos
aqueles que sustentam o RMI (estabelecimento de uma ancora nominal, separa-
cao entre os fatores reais e monetarios, inflacado como um fenémeno essencial-
mente de demanda e existéncia de uma taxa natural de juros).

Primeiro, o estabelecimento de uma ancora nominal (isto é, colocar o con-
trole da inflacao como Unico objetivo) seria uma subutilizacao da politica mone-
taria. Como foi argumentado na terceira secao, a preocupacao vital da politica
monetaria deve ser a de prover liquidez para tornar os ativos reprodutiveis relati-
vamente mais atraentes e estimular o investimento no setor produtivo, € nao a de
garantir a manutencao da estabilidade de precos.

Segundo, em uma economia monetaria de producao, os fatores reais nao
sao completamente descolados dos fatores monetarios. Em um mundo nao ergé-
dico, organizado a partir de uma rede de contratos monetarios, os individuos, em
momentos de elevado grau de incerteza, preferem reter ativos liquidos ao invés
de alocar a sua riqueza em bens de capital, gerando uma interferéncia da esfera
monetaria na esfera real da economia.

Terceiro, as pressdes inflacionarias advindas do lado da demanda da eco-
nomia afetam unicamente o indice de precos no mercado a vista (spot). Se os
precos desse mercado forem mais elevados do que os precos no mercado futuro
(forward), um ajuste de quantidades eliminara a tendéncia altista oriunda do ex-
cesso de demanda. Os precos do mercado futuro, por seu turno, sdo influenciados
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somente pelos custos dos fatores produtivos, ou melhor, pelas tentativas sucessivas
de elevacao nas margens de lucros e nos salarios. Portanto, como foi ressaltado
acima, o aumento persistente do nivel de precos tem como causa primaria o con-
flito distributivo dentro da sociedade.

Por ultimo, apesar de os pds-keynesianos rejeitarem o conceito de taxa na-
tural de juros, nao ha uma posicao tnica sobre essa questao dentro da obra de
Keynes. No Tratado sobre a moeda, embora ndo apareca explicitamente nas equa-
coes fundamentais, a relacao entre a taxa natural de juros e a taxa de mercado é
um elemento central, pois determina a igualdade entre poupanca e investimento
(condicao de equilibrio das equacodes). Diante disso, a nao convergéncia entre elas
altera o desejo de reter moeda por parte dos agentes, o equilibrio entre poupanca
e investimento e o patamar de precos e produto vigentes na economia. Nas pala-
vras de Keynes (1976, p. 139):

Following Wicksell, it will be convenient to call the rate of interest which would
cause the second term of our second fundamental equation to be zero the natural
rate of interest, and the rate which actually prevails the market rate of interest.
Thus the natural rate of interest is the rate at which saving and the value of invest-
ment are exactly balanced, so that the price level of output as a whole () exactly
corresponds to the money rate of efficient earnings of the factors of production.
Every departure of the market rate from the natural tends, on the other hand, to
set up a disturbance of the price level by causing the second term of the second
fundamental equation to depart from zero.

Por outro lado, na Teoria geral do emprego, do juro e da moeda (TG), Keynes
afirma que foi um equivoco falar de uma taxa natural de juros independente do
volume de emprego. Anteriormente, ele considerava a circunstancia de nao igual-
dade entre poupanca e investimento e de desemprego nos recursos produtivos
como um desequilibrio nas equacdes fundamentais. A partir da TG, o autor reco-
nhece que a economia pode estar em equilibrio mesmo fora do estado de pleno
emprego dos fatores produtivos. Sendo assim, fazia mais sentido falar em varias
taxas de juros de equilibrio, uma para cada posicao de emprego dos fatores, bem
como em uma taxa de juros “6tima” para representar a situacao quando todos os
recursos estao devidamente empregados. Segundo Keynes:

Em minha obra Treatise on Money defini o que pretendia ser uma taxa de juros
de natureza Unica, a que chamei de taxa natural de juros - isto €, aquela que na
terminologia de meu Treatise mantinha a igualdade entre o montante de poupan-
ca (segundo a definicao ali adotada) e o montante do investimento. Pensei assim
desenvolver e esclarecer a nogao de “taxa natural de juros” de Wicksell que, se-
gundo ele, era a que conservaria a estabilidade de um certo nivel de precos nao
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muito bem definida.[...] Tinha eu, contudo, ignorado o fato de que, segundo esta
definicao, ha em cada sociedade uma taxa de juros diferente para cada volume
tedrico de emprego hipotético. E para ele a mesma é “natural” no sentido de que
o sistema estara em equilibrio com esse nivel de taxa de juros e esse volume de
emprego. Foi, portanto, um erro falar da taxa natural de juros ou sugerir que an-
terior definicao lhe daria um valor Gnico independente do volume de emprego.
Eu ndo compreendera entao que, em certas circunstancias, o sistema pode estar
em equilibrio abaixo do pleno emprego (KEYNES, 2007, p. 189).

5 Consideracdes Finais

O artigo tinha como objetivo central expor as principais argumentacoes que
mostram ser (nao ser) possivel uma conciliacao entre o RMI e a anélise pds-keyne-
siana. Nesse sentido, por um lado, mostrou-se que nos ultimos tempos um grupo
de economistas levantou a hipdtese de que a compatibilidade entre o RMI e a te-
oria pos-keynesiana passava simplesmente por uma modificacado no modelo orto-
doxo do RMI. Assim sendo: a) Palley (2006a, 2006b) desenvolveu um modelo pds-
-keynesiano do RMI pela introducdo de um novo formato para a Curva de Phillips
(backward bending long-run Phillips curve), no qual a politica monetéria teria como
meta o ponto em que o efeito lubrificante da inflacao sobre o mercado de trabalho
atinge seu nivel maximo (Muri), € nao o produto natural ou potencial da econo-
mia (Nairu); b) Setterfield (2006) e Setterfield e Lima (2008) elaboraram modelos
com base em postulados tipicamente pos-keynesianos, quais sejam, pressoes do
lado da demanda exercem um papel importante na determinacao do equilibrio do
produto e a inflacao aparece como resultado de um conflito distributivo no seio
da sociedade; e c) Oreiro, Paula e Squeff (2009) apresentaram uma proposta de
flexibilizacao do RMI de modo a adequa-lo ao referencial teérico pds-keynesiano.
Nesse particular, o problema nao estaria no RMI em si, mas no formato ortodoxo
de operacionalizacao da politica monetéria. Assim, eles propdem que as autorida-
des deveriam adotar uma gama mais ampla de instrumentos e objetivos, um indice
de precos que excluisse a influéncia dos choques de oferta, a fixacao de periodos
mais longos e de um intervalo de tolerancia maior em relacao ao ponto central
da meta. Em suma, um RMI mais flexivel diminuiria os custos reais da politica em
questao, assim como a necessidade de manipulacao da taxa de juros.

Por outro lado, com base nas ideias desenvolvidas na segunda e terceira se-
coes, abordaram-se os argumentos dos autores — como Arestis e Sawyer (2006) e
Davidson (2006) - que defendem que as propriedades basicas do approach pos-
-keynesiano sao inconcilidveis com os pilares tedricos que sustentam o RMI. Se-
gundo esses autores, a nao neutralidade da moeda, o estimulo a atividade econé-
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mica como func¢ao primordial do banco central, a inflacao como resultado de um
conflito distributivo e as politicas nao monetarias para a manutencao da estabilida-
de de precos nao encontram espaco no “Novo Consenso Macroecondmico” e nas
proposicoes de politica origindrias deste. Destarte, ao contrario dos argumentos
dos autores que defendem a hipétese da compatibilidade, o problema do RMI nao
estd no seu formato, mais rigido ou mais flexivel, mas nos fundamentos tedricos
que guiam a sua légica bésica de funcionamento.

Dito isso, cabe tecer algumas consideracgoes finais sobre o debate em ques-
tao. Em primeiro lugar, como enfatizado pelos autores que defendem a hipotese
da incompatibilidade, ha claramente um contraste entre 0 mecanismo de controle
da inflacao adotado pelo RMI e a légica das politicas econdmicas pos-keynesianas.
O banco central, operando sob o RMI, tem como mecanismo basico para contro-
lar a inflacao o desaquecimento da demanda agregada via diminui¢ao no ritmo
de crescimento econdmico e elevacao na taxa de desemprego. Em outros termos,
segundo Davidson (2006), a politica monetaria convencional procura disciplinar
0s aumentos nas margens de lucro e nos salarios por meio de uma politica base-
ada no medo da perda de postos de trabalho e receitas de venda nas firmas que
produzem bens e servicos domésticos. Ou seja, a diminuicao no ritmo de atividade
econdmica e o aumento da taxa de desemprego nao aparecem como efeitos se-
cundarios e indesejados da politica adotada pelo banco central, mas como con-
dicado sine qua non para seu funcionamento. Caso o aumento da taxa de juros nao
produza tais efeitos, a politica monetdria serd ineficaz para controlar a inflagao.
As politicas econdmicas pds-keynesianas, em contraposi¢cao, procuram controlar
a inflacao sem que isso implique na formacao de um ambiente econdémico desa-
nimador para o investimento em capital fixo. Dito de outra forma, as proposicoes
pos-keynesianas de politica econdmica sao guiadas pela busca da conciliacao en-
tre a estabilidade de precos e a manutencao da atividade econdmica proximo ao
“pleno emprego” dos fatores produtivos.

Em segundo lugar, em uma economia monetaria de producao, os bancos e
as demais instituicoes financeiras tém um papel central na acumulacao de capital.
Desse modo, além de encorajar o fornecimento de crédito para estimular a expan-
sao da atividade econdmica, o banco central deve ter como objetivo central man-
ter a liquidez e a estabilidade do sistema financeiro. Como ficou bastante evidente
nos ultimos anos, o RMI ndo parece ser a estrutura mais eficiente para lidar com
essa questao, porquanto a constante manipulacao da taxa de juros para corrigir os
desvios na inflacao acabou contribuindo para a formacao de bolhas especulativas
no mercado financeiro.

Portanto, ndo obstante a originalidade da proposta de um RMI mais préximo
do pensamento pds-keynesiano e a notavel diferenca dessa proposta em relacao
ao formato original do RMI, as significativas divergéncias nos fundamentos tedricos
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tornam complicada a compatibilizagcao entre a teoria pos-keynesiana e o RMI. Em
nosso entender, uma alternativa de politica macroecondmica consistente com a
teoria pos-keynesiana deve preservar totalmente (e ndo parcialmente) a funcao
primordial da politica monetaria, a provisao de liquidez para a promocao do cres-
cimento econdmico e para a expansao do nivel de emprego, bem como utilizar
medidas que ataquem diretamente o foco do processo inflacionario e evitem o
desaquecimento generalizado da demanda agregada. Com efeito, a taxa de ju-
ros deveria ser mantida constantemente deprimida, independente das constantes
oscilacoes nos precos e no produto, e o governo deveria utilizar um amplo leque
de politicas econdmicas, reformas institucionais e estruturais para garantir o outro
lado da estabilidade macroecondmica, a estabilidade de precos.
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