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1. Introdugio'

A teoria da politica monetaria deu uma grande guinada no comego do século XXI. Os agregados
monetarios e a Teoria Quantitativa da Moeda foram descartados e o modelo neokeynesianismo
tornou-se o seu referencial analitico. Ocorre que sem a oferta de moeda exdgena, o nivel de
precos fica indeterminado. As politicas monetarias baseadas em regras para a taxa de juros
deixam a inflagdo e a deflagao desancoradas, exclusivamente ao sabor das expectativas. O mundo
dos modelos neokeynesiano nao tem moeda, nem mercados financeiros, mas nas tentativas de
estabilizar os processos inflacionarios cronicos, assim como nos processos deflacionarios, a
inflexibilidade nominal dos contratos financeiros pode levar a crises bancarias.

Ao contrario de seu uso como papel-moeda, que é dispensavel, como referéncia nominal e
unidade de conta, a moeda ¢ indispensavel nas economias contemporaneas. A inflexibilidade dos
precos nominais dificulta o restabelecimento do equilibrio nos mercados, mas é parte essencial
das economias monetarias. A Teoria Quantitativa da Moeda desapareceu de cena, mas nao foi
adequadamente sepultada. Para que a teoria monetaria possa evoluir, é preciso compreender onde
e por que ela estava equivocada, em vez de sustentar que foram as circunstancias que mudaram.

Sugerem-se aqui alguns pontos de partida.
2- O percurso da teoria monetaria, da dominancia para a irrelevancia

A crenca em certa proporcionalidade entre o estoque de ouro e a renda nominal remonta ao
século XVI, quando a entrada do ouro proveniente do Novo Mundo provocou uma alta de
precos na BEuropa. No século XIX, a ideia ressurgiu nos escritos dos pensadores econdémicos
classicos, como David Hume e outros, mas foi Irving Fischer, na década de 1920, quem
introduziu a equagao quantitativa da moeda, segundo a qual o estoque de moeda na economia é
proporcional ao valor de todas as transagdes num determinado periodo de tempo. A tese chegou
ao cerne do debate macroeconémico quando Keynes questionou a estabilidade da chamada
velocidade da moeda em sua Teoria Geral. Como seu principal intuito era demonstrar que depois
da depressio da década de 1930 a politica monetaria seria incapaz de estimular a economia,
situagdo que ele denominou Armadilha da Liquidez, Keynes nao questionou diretamente a
relagdo proporcional entre moeda e precos em circunstancias normais. Ao contrario, a
controvérsia provavelmente contribuiu para a difusao da Teoria Quantitativa da Moeda (TQM).
O modelo IS-LM de Hicks, que se tornou o referencial da macroeconomia na segunda metade do
século XX, adotou uma versao revista da TQM, onde a demanda por saldos monetarios reais é
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também funcdo da taxa de juros. A chamada velocidade-renda da moeda deixa assim de ser
constante e passa ser uma fungao estavel da taxa de juros. Isso nao s6 deixou incélume a crenca
numa certa propor¢ao entre o estoque de moeda e a renda nominal, como também ajudou a
transformar a identidade da equagdo quantitativa da moeda numa teoria da demanda por moeda.

Em seu trabalho clissico sobre a historia monetiria dos Estados Unidos, Friedman e
Schwartz argumentaram que uma equivocada politica de contragdo da oferta de moeda foi fator
crucial para o agravamento da depressio da década de 1930 e que a politica monetaria seria,
efetivamente, um instrumento poderoso para estabilizar a renda nominal. A controvérsia das
décadas de 1960 e 1970 entre monetaristas e keynesianos esteve centrada na capacidade da
politica monetaria afetar a renda real; ndo havia discordancia sobre a influéncia da moeda na
determinagao do nivel geral de precos e da inflagao. O livro-texto de macroeconomia mais
popular em fins da década de 1970, escrito por dois professores do MIT, portanto insuspeitos de
serem monetaristas, afirma que “para manter a igualdade entre a oferta e a demanda de moeda, as
mudancas na oferta nominal de moeda devem ser acompanhadas de mudangas correspondentes
nos precos. O argumento de que ‘a inflagaio ¢é sempre e em qualquer lugar um fendémeno
monetario’ é, portanto, totalmente cotreto como descricio do equilibtio de longo prazo”.? A
aceitagao de que a inflacdo ¢ resultado do excesso de moeda — mesmo por parte de keynesianos
nio-monetatistas — demonstra quio preponderante era a Teoria Quantitativa.’

No livro-texto de macroeconomia escrito por outro egresso do MIT, Olivier Blanchard,
duas décadas depois, essa preponderancia s6 foi levemente questionada. Na segunda edigao, o
autor afirma que “no médio prazo, a inflagdo ¢é igual a expansio monetiria nominal menos o
crescimento normal do produto”. Para ser justo, o livro-texto de Blanchard, da virada do século,
ja aborda de maneira abrangente questoes que se tinham tornado preeminentes nas duas ultimas
décadas do século XX, como as expectativas racionais e a critica de Lucas; a rigidez de precos
nominais; os modelos de salarios escalonados de Stanley Fischer; os custos da desinflacao; e o
gradualismo de John Taylor. Contudo, no resumo do capitulo sobre inflacao, nivel de atividade e
expansao monetaria, Blanchard retorna a conclusao de que a expansio monetaria determina a
taxa de inflagdao, “um aumento de 1% na expansio monetaria leva a um aumento de 1% na taxa
de inflagao”, e ndo resiste a tentacdo de citar o adagio friedmaniano de que “a inflagao é sempre e
em qualquer lugar um fenémeno monetario”. *

Essa preponderancia prolongada — quase sete décadas — de uma teoria que, nunca e em
nenhum lugar, correspondeu aos fatos é realmente inquietante. E torna-se ainda mais espantosa
quando constatamos que nunca houve uma base teérica sélida para definir o que ¢ moeda e por
que ha demanda por moeda. A moeda niao tem papel a desempenhar no modelo de Equilibrio
Geral de Arrow-Debreu, que é a referéncia teérica da economia contemporanea. O modelo é
inadequado para analisar precos nominais porque nao tem a dimensiao do tempo, € instantaneo e
toda informacao ¢é perfeitamente conhecida, em consequéncia, nao necessita de precos nominais,
s6 de precos relativos. Dele resulta um equilibrio de escambo, sem referéncia a moeda e ao
crédito. As transagOes intertemporais sao realizadas através dos chamados contratos
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contingentes, que dependem das circunstancias que vierem a ocorrer. Uma vez determinados os
precos relativos de equilibrio através do modelo de Equilibrio Geral de Walras-Arrow-Debreu, a
moeda entra em cena, como um fator exégeno, apenas para determinar o nivel geral de precos
nominais. Essa ¢ a origem da referéncia classica a moeda como véu.

Como, diferentemente do modelo de Equilibrio Geral, na realidade existem pregos
nominais e moedas, é preciso ter uma explicacio para isso e compreender qual a sua funcio. F
aqui que entra em cena a TQM. Ela assume, corretamente, que a moeda é necessaria para realizar
transacoes. O mundo real nao ¢ instantaneo e sem fricgdo, ¢ preciso tempo para produzir e
comercializar; existem custos para obter informagdes e custos de transagdes. Essas sdo as razoes
pelas quais ha necessidade dos precos nominais e da moeda. A TQM pressupoe que haja certa
proporcao entre o estoque de moeda e a renda nominal. Mesmo que nunca tenha tido alicerces
teoricos solidos, a hipétese de que as transacOes exigiriam um nivel proporcional de saldos
monetarios deve ter tido um apelo intuitivo no passado. Ao chegar a Europa, o ouro proveniente
do Novo Mundo exerceu pressao sobre os precos. Afinal, foi uma transferéncia de riqueza do
exterior para uma economia estagnada. Um aumento de riqueza, sem aumento correspondente na
capacidade de oferta da economia, ndo pode deixar de pressionar os precos. O fato de o estoque
de ouro coincidir com o estoque de moeda a época explica por que esse aumento de riqueza foi
percebido como um mero crescimento da oferta de moeda, o que levou a conclusao equivocada
de que havia uma propor¢ao entre moeda e pregos. E muito mais dificil justificar essa intuicao no
mundo contemporaneo de unidades de conta fiduciarias e sistemas eletronicos centralizados de
liquidagao e custodia. O fato de essa proporg¢ao “intuitiva” entre moeda e pre¢os ter ido tao longe
se explica provavelmente pela observacao de Herbert Simon, citada por Daniel Kahneman
(2011), de que a intuigdo é nada mais que o reconhecimento de informagdes armazenadas em
nossa memoria.

Virios expedientes casuisticos foram usados para justificar a demanda por moeda. A
moeda foi diretamente incluida na funcao utilidade por Patinkin (1965); supds-se a necessidade
de pagamento antecipado de despesas, como em Lucas e Stackey (1987); mas nenhum desses
artificios, conforme demonstrado por Hahn (1965), ¢ suficiente para explicar porque nao
prevalece um equilibtio de escambo onde nio ha demanda por moeda.” O problema estd em que
o leiloeiro walrasiano ¢ uma representacao inadequada da realidade, ao supor a inexisténcia de
custos de transacOes e para obter informagdes. Nao é de se admirar que, nesse mundo
instantaneo e sem atrito, tampouco haja lugar para a moeda e para os precos nominais.

Mesmo que se aceite, por qualquer razao, que na pratica ha demanda por um estoque real
de moeda, M/P, isso nio ¢é suficiente para determinar o nivel geral de precos. Como ha
combinagoes infinitas de M e P que satisfazem a demanda por um determinado estoque real de
moeda M/P, a indeterminac¢io do nivel geral de precos continua a existir. A relacio supostamente
estavel entre moeda e pregos, que nunca passou no teste da realidade, é também, em termos
légicos, uma explicagao insuficiente para a determinacao do nivel geral de pregos.

Até muito recentemente,’ a teoria monetéria se livrava dessa indeterminacio, ao supor que a
oferta de moeda, M, era um instrumento exdgeno de politica monetaria. A escolha de M
determinaria assim o nivel de precos. Considerando que a oferta de moeda era uma variavel
ex6gena de politica monetaria, o nivel de pregos e sua taxa de crescimento, a inflagdo, estavam
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sob o controle da autoridade monetaria. Nunca houve uma base tedrica coerente para a
determinagdao dos precos nominais — em oposi¢do a dos precos relativos — nem uma boa
explicacdo de porque havia demanda por moeda mas, em contrapartida, a presuncao da oferta de
moeda como instrumento exégeno de politica monetaria, sob controle do Banco Central, nunca
foi questionada. Supunha-se que os bancos centrais eram capazes de imprimir moeda e criar
reservas bancarias, os dois componentes da base monetaria, e, portanto, controlar a oferta de

moeda.
3- Taxas de juros, agregados monetarios e indeterminagio do nivel de pregos

Ao contrario do que se presumiu durante muito tempo, nao ¢ verdade, na pratica, que os Bancos
Centrais possam discricionariamente imprimir moeda e criar reservas bancarias. Mesmo quando
tinham metas para a evolucido dos agregados monetarios, os bancos centrais sempre usaram a
taxa de juros como variavel de politica monetaria. Em fins da década de 1990, Bernanke ¢ Mihov
(1998) argumentaram que a taxa de juros de curto prazo, praticada no mercado de reservas
bancarias, era, de fato, o instrumento de politica monetaria do Federal Reserve. Diante da
constatacao generalizada de que os bancos centrais usavam a taxa de juros de curto prazo como
instrumento de politica monetaria, a premissa tedrica de que a oferta de moeda era a variavel
exégena de politica monetaria foi finalmente abandonada. E normalmente a teoria que orienta a
pratica, mas, nesse caso, foi a pratica que levou a revisao do arcabougo teérico.

No passado, sob o padrio-ouro e sem emprestador de dltima instancia, era evidentemente
verdade que os bancos precisassem manter reservas para enfrentar a volatilidade de seus
depositos. Mas num sistema de unidade de conta puramente fiduciaria, com um mercado de
reservas bancarias acessivel a qualquer momento ¢ com um emprestador de dltima instancia,
simplesmente ndo faz sentido para os bancos manter reservas acima do nivel compulsério. Nao
ha razdo para manté-las acima desse nivel e renunciar aos juros recebidos pelas reservas quando
cedidas a0 mercado. Em caso de uma insuficiéncia de reservas ¢ sempre possivel ir ao mercado e
toma-las emprestadas. Os bancos vao diariamente ao mercado interbancario para descartar o
excesso ou cobrir a insuficiéncia de reservas. No agregado, porém, os bancos nao tém como criar
ou destruir reservas. A unica forma de o sistema bancario como um todo se desfazer de um
excesso de reservas, ou suprir uma insuficiéncia de reservas, ¢ através de operagdes com o Banco
Central. E esta a razio pela qual os Bancos Centrais ndo podem controlar o nivel das reservas
bancarias. Para evitar oscilacOes violentas nas taxas de juros do overnight para reservas, os
Bancos Centrais sao obrigados a atender as demandas do sistema bancario, suprindo ou
enxugando o excesso diario de reservas do sistema a uma determinada taxa de juros. Deixando de
lado o papel-moeda, as reservas mantidas pelo sistema bancario no Banco Central correspondem
a base monetaria. Fatores exdgenos, como por exemplo um influxo de moeda estrangeira
comprada pelo Banco Central, criam base monetaria e, portanto, excesso de reservas para o
sistema. Se o Banco Central nido esterilizasse esse excesso de reservas — normalmente por meio
de operagoes compromissadas de revenda (reverse repos) — ao fim do dia, a taxa de juros do
overnight no mercado interbancario cairia a zero. De forma simétrica, quando um fator exégeno
destroi reservas bancarias, como uma saida de moeda estrangeira, se o Banco Central nao suprir a
insuficiéncia de reservas, por meio de opera¢des compromissadas de recompra (rgpos), no fim do



dia, a taxa de juros sobre as reservas dispararia e forcaria os bancos a recorrer ao redesconto. De
toda forma, a base monetaria terminaria por se expandir.

O mercado de reservas bancarias — ou o mercado de Fed Funds, como é chamado nos
Estados Unidos — ¢ um tipo muito especial de mercado. Embora seja chamado de um mercado,
onde, durante o dia, os bancos tém de fato liberdade para comprar e vender reservas, no fim do
dia s6 o banco central pode equilibrar o excesso de demanda ou de oferta. Essa ¢ a razdo pela
qual esse mercado poderia ser substituido por um sistema de reservas remuneradas no banco
central. Se o excesso ou a insuficiéncia de reservas pudesse ser depositado ou sacado, a taxa de
juros basica diaria do banco central, nao haveria mais um “mercado” de reservas, mas tampouco
ocorreria qualquer mudanga no funcionamento do sistema. A substituicio do mercado de
reservas por um sistema de depositos remunerados a taxa basica no banco Ccentral deixaria
evidente que o Banco Central ndo controla a base monetaria, mas apenas a taxa de juros das
reservas bancérias.” Mesmo quando tinham metas para os agregados monetarios, os Bancos
Centrais sempre usaram os juros como a variavel de politica monetaria. Agora que eles tém metas
de taxas de juros, ao contrario do que as vezes se supde, os bancos centrais nao ajustam, nem
poderiam ajustar, a oferta de moeda para cumprir a meta de juros®. Eles simplesmente definem a
taxa de juros do mercado de reservas bancarias. A taxa de juros diaria sobre as reservas ¢ sempre
a variavel sob controle direto dos bancos centrais, mesmo quando eles optam por perseguir
metas para os agregados monetarios.

Foi s6 com o livro de Woodford, em 2003, que essa “curiosa disjun¢do entre a teoria € a
pratica”, como ele a denominou, ou essa “infeliz dicotomia entre a teoria e a pratica”’, de acordo
com Goodhart (1989), chegou ao fim. Woodford retomou a abordagem de Knut Wicksell,
economista sueco que, no final do século XIX, quando a TQM ainda nao era dominante, discutia
macroeconomia em termos de desvios da taxa de juros em relagao a seu nivel “natural”. Wicksell
(1898) sustentava que era “possivel conceber o problema da politica monetaria como uma
questdo de politica de taxa de juros”. Assim, Woodford procurou desenvolver uma teoria da
determinagao do nivel geral de precos baseada numa politica de regras para a taxa de juros, que é
a forma como operam os bancos centrais na pratica. Segundo ele, para compreender as
consequéncias dessas regras, nao é preciso antes determinar suas implicagdes para a evolugao da
oferta de moeda e, s6 entao, analisar as consequéncias da regra implicita da oferta de moeda. Ao
contrario, Woodford sustenta que é possivel analisar a determinagao do nivel de precos sob essas
regras em termos de um arcabougo conceitual que nio faga referéncia nem a oferta nem a
demanda por moeda. Nesse arcabouco neowickselliano, os determinantes do nivel geral de
precos de equilibrio ndo sao a oferta e a demanda de moeda, nao sao fatores nominais, mas sim
os fatores reais determinantes da taxa real de juros de equilibrio e da relagao entre as taxas de
juros e 0s pregos.

Tamanha era a predominancia dos agregados monetarios como variavel de politica
monetaria na profissao que Woodford se sentiu obrigado a explicar, primeiro, que esse era de
fato o procedimento operacional do Federal Reserve e, segundo que, implicita na descricao da
politica monetaria como regras para a taxa de juros, havia uma trajetéria da oferta de moeda. Isso
pode dar a impressio de que o uso da taxa de juros como a variavel de politica monetaria é

" A mecanica do controle das reservas bancarias e o uso alternativo de uma tnica taxa de juros paga sobre as reservas
pelo banco central é analisada em detalhes em Woodford (2000).
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monetaria, o banco central ajusta a oferta de moeda para alcangar a taxa de juros.”



apenas uma questao de escolha pratica, mas irrelevante do ponto de vista légico. Haveria sempre
uma trajetoria implicita dos agregados monetarios para uma dada evolucdo das taxas de juros
nominais e vice-versa. Woodford opta por ndo comprar essa briga e deixa que tal interpretagao
corra livre, mas, em varios pontos de sua analise, fica claro que ele ndo acredita nessa relacao
biunivoca entre a trajetoria da taxa de juros e a evolucao do estoque de moeda. Logo no primeiro
capitulo de seu livro, onde ele se propoe a dar uma visdo geral do seu argumento, Woodford
afirma que “embora se discuta, as vezes, a evolucao implicita da oferta de moeda, essa questao &,
em geral, aqui ignorada. Em certas ocasides, ndo me dou ao trabalho de especificar a politica
monetaria (ou um modelo econémico) com detalhes suficientes para determinar as trajetorias
correspondentes da oferta de moeda, ox nem mesmo para dizer se, em principio, ¢ possivel determinar uma
tinica delas”.”

Contudo, sem uma trajetéria definida para a oferta de moeda, retornamos a
indeterminacdo do nivel de precos. Mesmo que haja um determinado estoque real de moeda
associado a uma determinada taxa de juros, infinitas sio as combina¢des de M e P compativeis
com um dado estoque real de moeda M/P. Woodford volta de maneira mais explicita a essa
indeterminagao quando analisa as regras para as taxas de juros e a estabilidade do nivel geral de
precos: “No contexto do modelo neowickselliano basico, definido na Se¢ao 1, suponha que a
politica monetaria seja conduzida de modo a garantir que a taxa de juros nominal de curto prazo
siga um processo (circunscrito) exogenamente especificado de metas. Nesse caso, o equilibrio
com expectativas racionais ¢ indeterminado, qualquer que seja a natureza do processo de metas”.
E prossegue para concluir que “isso significa que hd um numero infinito de possiveis equilibrios
das variaveis enddgenas em resposta aos distarbios reais...”

Trata-se de um reconhecimento explicito de que, com expectativas racionais, 0 modelo
nao tem uma trajetoria inica de equilibrio para o nivel geral de pregos. Esse ¢ justamente o ponto
de Sargent e Wallace (1975), de acordo com os quais, sob expectativas racionais, as regras da taxa
de juros resultam em indeterminacdo e, mesmo entre solugdes circunscritas, ha um conjunto
extremamente grande de equilibrios possiveis. Isso os levou a concluir que a politica monetaria s6
poderia ser formulada em termos de regras para a oferta de moeda. Em meados da década de
1970, quando Sargent e Wallace chegaram a essa conclusio, ainda nao se compreendia que, num
sistema de moeda fiduciaria, com liquidacdo e custédia consolidadas, nem a oferta de moeda ¢
claramente definida, nem os Bancos Centrais sao capazes de controla-la.

Quase quatro décadas depois, John H. Cochrane," da Universidade de Chicago, em resenha
detalhada da agora ja extensa literatura sobre a indeterminacao do nivel de precos no mundo pds-
keynesiano, conclui que “a regra de Taylor, no contexto do modelo neo-keynesiano, leva a
mesma indeterminacdo da inflagio que ocorre sob metas fixas de juros”. Apds examinar as
alternativas propostas — no que é hoje uma longa literatura — para resolver a indeterminagao do
nivel de precos, Cochrane ¢ forcado a concluir que “a inflagao ¢ tao indeterminada nos modelos
neokeynesianos micro fundamentados, quando o banco central segue uma regra de Taylor com
regime fiscal ricardiano, quanto sob metas fixas de taxas de juros.” Cochrane diz que o seu artigo
¢ integralmente negativo e longo demais, raziao pela qual ele se abstém de expor e testar uma
alternativa teérica. No século XXI, nem mesmo um economista da Universidade de Chicago se
sente a vontade para propor o retorno as regras para a oferta de moeda e as metas monetarias.

9 Ttalicos acrescentados para salientar a inexisténcia de um equilibrio anico.

10 John H. Cochrane (2011)



4- O mundo neokeynesiano sem moeda

As expectativas racionais sao um pressuposto irrefutavel do ponto de vista l6gico para o agente
racional maximizador da teoria economica. Com expectativas racionais, porém, assim como no
Modelo de Equilibrio Geral de Arrow-Debreu, a economia real deixa de depender da moeda e da
politica monetaria. O artigo de Sargent e Wallace de 1975 foi o ponto de partida da volta a essa
dicotomia entre os equilibrios macroeconémicos real e monetario. Como resultado, as questdes
monetarias safram de moda e a teoria macroecondmica voltou sua atengdao para os efeitos dos
choques reais e para os ciclos macroecon6émicos de produgio.'

Mais de dez anos depois, em fins da década de 1980, uma série de trabalhos empiricos
comegou a demonstrar que a politica monetaria, de fato, tem efeito sobre o desempenho a curto
prazo da economia real. Ficava claro que a forma de conduzir a politica monetaria tem impacto
importante sobre o nivel de atividade. Terminava assim o exilio — um véu que apenas
determinaria a inflagdo e o nivel de precos no logo prazo - em que a teoria havia confinado a
moeda. As questdes monetarias foram reintroduzidas ao arcabougo teérico da macroeconomia.

Diante da evidéncia de que a politica monetaria importa na pratica, a macroeconomia das
expectativas racionais foi obrigada a ser revista e a se adaptar. Fricgbes e atritos de toda ordem,
como as inflexibilidades keynesianas de salarios e precos, foram reconsiderados para tentar
compatibilizar o modelo com a realidade. O esfor¢o para deduzir as relacbes macroeconémicas a
partir de fundamentos microeconomicos levou aos novos modelos baseados na hipétese de
precos escalonados, nos quais a rigidez dos precos pode ser reconciliada com agentes racionais
maximizadores. Os modelos dinamicos de equilibrio geral estocasticos, conhecidos como DSGE,
com precos escalonados, onde as equagdes comportamentais agregadas resultam explicitamente
da otimizagdo, substituiram o modelo IS-LM simples.”” Os DSGE replicam a maioria dos
resultados do modelo IS-LM, com a vantagem de que também sao capazes de incorporar o caso
limite de precos perfeitamente flexiveis. Com flexibilidade de precos, eles reproduzem a dinamica
do modelo do ciclo econémico real, em que a politica monetaria s6 afeta as variaveis nominais e
nao tem qualquer efeito sobre as variaveis reais.

A derivagao do modelo DSGE de referéncia pode ser encontrada em qualquer trabalho
sobre politica monetatia da década de 1990.” Assim como o modelo IS-LM, ele pode ser
representado por duas equagdes em forma reduzida: uma curva IS, que relaciona o hiato do
produto inversamente a taxa de juros real, ¢ uma curva de Phillips, que relaciona a inflacao
positivamente ao hiato do produto:

) Xe =-@ (ip — Egmteyq) TEp Xpyqt+ ge
@ Ty =Axe + BE g + Uy

onde x é o hiato do produto; i é a taxa de juros nominal; T ¢é a taxa de inflacdo; e U sdo

perturbacdes aleatorias com médias zero.

1 G. Corsetti (2015), a0 analisar a possibilidade de multiplos equilibrios da inflagio em Calvo (1998), afirma que, na
década de 1980, a economia monetdria estava tdo fora de moda que era dificil publicar alguma coisa sobre esse tema
na American Economic Review, razdo por que Calvo teve de descrever seu modelo, primeiro, em termos reais, antes
de poder contar sua histéria sobre a inflagao.

12 Ver, por exemplo, Clarida, Gali and Gertler (1999).

13 Ver Woodford (1995), Kimball (1995), Yun (1996), Bernanke, Gertler e Gilchrist (1998).



A equagao (1) difere da curva IS tradicional porque ela é derivada do processo de
maximizagao intertemporal dos consumidores e das empresas. Em consequéncia, o consumo
corrente passa a depender da renda futura esperada, assim como da taxa de juros. A elevagiao da
renda futura esperada aumenta a renda corrente, pois as pessoas preferem suavizar o fluxo do
consumo ao longo do tempo. Expectativas de renda e consumo mais elevadas no futuro levam
ao aumento do consumo no presente, o que aumenta a renda corrente. No modelo basico, o
efeito negativo da taxa de juros real sobre a renda corrente decorre exclusivamente da
substitui¢ao intertemporal do consumo. A elasticidade da nova curva IS nao depende, portanto,
do efeito da taxa de juros real sobre o investimento, nem de suas implicacGes para os mercados
financeiros, mas somente das preferéncias intertemporais de consumo. A demanda agregada se
relaciona inversamente com a taxa de juros real, mas nao ha func¢iao de investimento nem
mercados financeiros.

A equacio (1) pode ser reiterada para obter:

(1.1) Xe = Ee 20— (-1 — Tep140) ]+ Geri

A curva de oferta agregada da equagao (1.1) resulta da hipotese de precos nominais
escalonados, como originalmente formulada por Stanley Fischer (1977) e John Taylor (1980). A
decisdo individual de formagao de pregos ¢é resultado de um processo de otimizagao explicita, em
que as empresas, em condi¢cdes monopolisticas, escolhem precos nominais sujeitos a restricdes
quanto a frequéncia de futuros ajustes de pregos. A equagio se parece com uma tradicional Curva
de Phillips ampliada pelas expectativas, mas ¢ a expectativa de inflacao futura, Ey sy q, que nela
aparece, em oposicao a inflacdo corrente esperada, Ey_q T Isso significa que, em contraste com
a curva de Phillips tradicional, ndo ha dependéncia da inflacido passada, nem inércia na inflagao.
Fica claro que no modelo neokeynesiano sao as expectativas sobre o futuro que afetam o nivel
de atividade hoje.

O mesmo se aplica a equagao da inflagao. Apds algumas iteragoes, a equagio (2) pode ser
reescrita como:

(2.2) e = E¢ XiZo B' [A Xe4i + Upyi]

Fica claro que a inflagdo depende inteiramente dos hiatos de produto, corrente e esperado
no futuro, ou seja, ¢ totalmente independente das varidveis nominais. Ela depende
exclusivamente de variaveis reais correntes e futuras. Essa ¢ uma mudanca significativa, ndo sé
em relagio ao modelo IS-LM original, mas também e principalmente em relagao a tradicao
monetaria classica da Teoria Quantitativa. Ja ndo existe relagdo entre moeda e nivel de pregos,
nem entre expansio monetaria e inflacdo. A inflacio depende exclusivamente das condic¢oes
correntes e esperadas da economia real. A taxa de juros nominal fecha o modelo. Nao ha oferta
nem demanda de moeda. A politica monetaria entra em cena através da taxa de juros. Supde-se
que o banco central controla a taxa de juros nominal de curto prazo e que, devido as
inflexibilidades nominais, esta, por sua vez, afeta a taxa de juros real.

Com o desaparecimento da curva LM, perde-se um aspecto crucial do modelo keynesiano
original: nao mais existe ligagao entre os lados real e monetario da economia por meio da taxa de
juros. Até o modelo neokeynesiano, a taxa de juros era a variavel que intervinha na determinagao
do equilibrio, tanto do mercado monetario, quanto do mercado real. No modelo keynesiano



original, a taxa de juros nominal aparece na demanda por moeda e a taxa de juros real, na fun¢ao
de demanda agregada — por via do investimento. No modelo dinamico de equilibrio geral
neokeynesiano, a taxa de juros nominal esta sob controle direto do banco central. O mercado
monetario-financeiro sai completamente de cena.

Por mais precaria que fosse a formulacdo original do mercado monetario, oriunda da
Equacio Quantitativa, o mercado financeiro era, pelo menos, introduzido na cena
macroeconomica. A passagem do modelo IS-LM para o modelo DSGE, que caracterizou a
mudanca da perspectiva keynesiana para a neokeynesiana, eliminou a moeda e o mercado
financeiro da analise. Até a representacao mais simplista dos mercados financeiros e monetario
deixa de existir. As Gnicas variaveis nominais do modelo sdo a taxa de juros nominal, determinada
de maneira exégena pelo Banco Central, e a taxa de inflacdo. A relagdo entre elas ja nio se
estabelece diretamente, por meio do mercado monetario, mas apenas indiretamente, através do
hiato de produto e da curva de Phillips.

A solug¢ao woodfordiana para a gestdo da demanda, através da taxa de juros, soluciona a
“curiosa disjungao entre a teoria e a pratica”, mas reabre a questao da indeterminagao do nivel de
precos. A demanda e a capacidade de oferta agregadas determinam a aceleracdo e a desaceleragao
da taxa de variacao do nivel geral de precos. O que determina, porém, a propria taxa de variagao,
ou seja, a inflagdo, se nio existe um equilibrio Gnico?'* Se o nivel geral de precos e sua taxa de
variacio sdo, em ultima instancia, fun¢des da sua propria histéria e das expectativas, o que
impede que haja espirais deflacionarias e inflacionarias autorrealizadas? Woodford considera que
inflagdes autorealizadas sio uma possibilidade mais realista do que deflagdes autorrealizadas. Ao
analisa-las, porém, ele retoma, em termos vagos, as mesmas regras para a oferta de moeda que ja
havia descartado, ao afirmar que “condi¢oes sob as quais esse equilibrio ndo existiria, para o caso
de taxa de expansao monetaria constante, ja foram demonstradas.” E prossegue, entio, para
reconhecer que, numa hiperinflacio, o estoque monetario real se reduz a uma pequena fragiao de
seu nivel normal, e pode tender a zero. O que o leva a concluir que, “portanto, nao esta claro que
se possa confiar nesse mecanismo [ie, regras de expansdao monetirial para evitar inflagoes
autorrealizadas™.”” A tltima se¢do de seu capitulo 2, dedicada 2 questio da indeterminacio do
nivel de pregos, das inflagoes e das deflagdes autorrealizadas, ¢ um exemplo dramatico de como a
dependéncia de uma analise formal para deducdao das condi¢oes limites de um modelo pode

obscurecer uma questao, ao invés de esclarecé-la e facilitar o seu entendimento.
5- A inflexibilidade nominal esquecida: a dos contratos financeiros

A inflacao no modelo neokeynesiano depende exclusivamente dos hiatos de produto, o corrente
e os esperados para o futuro. Dado que o banco central controla o hiato do produto através da
taxa de juros, isso significa que ele pode controlar e levar a zero até mesmo a inflagio mais alta e
persistente, exclusivamente por meio da politica monetaria. A velocidade com que isso poderia
ser feito dependeria da funcao objetivo das autoridades monetarias, dado o custo em termos de
produto e emprego, mas, em tese, poderia ser feito em um unico periodo. Bastaria provocar o

1% Woodford (2003) afirma: “Esta claro que existe um continuo de equilfbrios com antevisio perfeita, cada um
correspondendo a cada inflagdo inicial possivel mo. Esse resultado persiste mesmo que... o principio de Taylor seja
satisfeito, pelo menos em ambito local.” Capitulo 2, pag. 125.

15> Woodford (2003), capitulo 2, pags. 135 e 136. A observagio grifada entre parénteses foi acrescentada para auxiliar
a comprensao.



nivel certo de folga na capacidade instalada hoje, assim como gerar a expectativa de uma trajetoria
nio inflacioniria para a renda no futuro, isto é, escolhendo Y32 X¢4; de modo que = 0.

Essa possibilidade contradiz frontalmente a experiéncia dos paises que enfrentaram inflagdes
altas e persistentes. A tentativa de estabilizar os processos de inflagdo cronica através de politicas
monetarias restritivas, sem atentar para o componente inercial da inflacio, pode provocar uma
grave crise bancaria, muito antes de conseguir debelar a inflagdo.

No mundo keynesiano, a inflexibilidade dos salarios nominais explicava a persisténcia do
desemprego. Salarios nominais inflexiveis também explicam a dificuldade para reduzir a inflacao,
induzida pelos custos, mesmo quando ha desemprego e capacidade ociosa. Na década de 1970,
foram feitas varias tentativas de reconciliar a inflexibilidade dos salarios com a racionalidade
individual,' mas a hip6tese de salatios nominais inflexiveis nunca chegou a ser a rigidez nominal
incorporada aos modelos neokeynesianos. Ela foi ofuscada pela hipétese dos pregos escalonados,
que teve mais sucesso, provavelmente pelo fato de ter sido mais elegantemente formalizada, de
acordo com os principios de maximizagao racional. Nos modelos de pregos escalonados a
inflagdo passada ndo aparece na formagao das expectativas de inflagdo e a inércia do processo é
derivada exclusivamente dos contratos escalonados.

A inflexibilidade dos salarios nominais tem uma longa tradicdo na teoria
macroeconomica, mas outra fonte importante de inflexibilidade nominal -- os contratos
financeiros — sempre foi totalmente negligenciada. Os mercados financeiros nunca fizeram parte
da teoria macroecondmica convencional. Depois da crise financeira de 2008, o mercado
financeiro e a armadilha da liquidez foram para o epicentro do debate macroeconémico, mas até
muito recentemente a macroeconomia desconsiderava completamente a importancia das
questoes financeiras.'’

A vasta maioria dos contratos financeiros ¢ escrita em termos nominais e inegociaveis
independente das contingéncias. Os contratos indexados — desde que em relacdo a inflagao
passada e com intervalos fixos entre os reajuste — também sao fonte de inércia do processo
inflacionario.” Grandes e inesperadas quedas da taxa de inflagio tém impacto altamente negativo
nos balancos dos bancos. Se, por vontade divina — ou do banco central —, a inflagdao se reduzisse
a zero, o valor real dos contratos financeiros aumentaria, independentemente de as expectativas
terem se ajustado a realidade. As quebras e a incapacidade de honrar os contratos de dividas serao
inevitaveis, seguidas de crises bancarias e de recessdes prolongadas, como aquelas causadas pela
deflagio numa economia onde os agentes estao endividados. Numa economia com longa histéria
de inflagao o impacto da inflacao substancialmente mais baixa do que o antecipado ¢ anilogo ao
caso do endividamento deflacionario de Irving Fisher. Na hipotese de endividamento
deflacionario, € a reducdo do nivel geral de precos que aumenta o valor real das dividas,"” mas a
reducao inesperada de uma alta taxa de inflacao produz o mesmo efeito. Aumenta o valor real de
todos os contratos financeiros, que estipulam a taxa de juros nominal com base numa taxa

16 Ver C. Azariadis (1975).

17°G. Calvo (2013) cita Kindleberger (1978): “O debate entre monetaristas ¢ keynesianos ignora a instabilidade do
crédito e a fragilidade do sistema bancario, assim como os impactos negativos sobre a producio e os precos, quando
o sistema crediticio fica paralisado, porque o declinio nos precos de muitas mercadorias e produtos leva muitos
devedores a inadimpléncia...”

18 Os salatios indexados a inflagio passada foram objeto de ampla discussio no caso brasileiro, depois da
contribuicdo original de Simonsen (1970). No entanto, a inflexibilidade nominal dos contratos financeiros e a inercia
introduzida pelos contratos financeiros indexados a inflagio passada também foram ignorados até muito mais tarde
no discussao sobre o processo inflacionario.

19 Fischer, 1. (1933).
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esperada de inflagio muito mais alta. A situagao inversa, quando a inflacdo acelera acima das
expectativas, prejudica os credores, nao os devedores. Como os credores que nao sao bancos nao
estdo alavancados e os bancos nio tém descasamentos entre ativos e passivos, a situagao nao leva
a inadimpléncia generalizada, nem a crises financeiras. A inflagio mais alta do que a esperada
transfere riqueza dos credores para os devedores,” o que, se for recorrente, pode aumentar a
preferéncia dos credores pela liquidez e leva-los a reduzir os prazos de aplicagio,” mas nio tem
impacto macroecondmico no curto prazo.

Em principio, para evitar crises mais profundas, o banco central deve procurar influenciar
as expectativas e adotar uma abordagem gradualista para controlar a inflacdo. Essa é a ideia
subjacente ao regime de metas para a inflagio e a regra de Taylor, derivada do modelo
neokeynesiano de equagdes (1) e (2). Como vimos, o modelo neokeynesiano supde que a inércia
da inflacdo resulta exclusivamente dos contratos escalonados nos mercados de trabalho e de
bens. Na equagao (2), a inflagdo depende exclusivamente do hiato do produto, das expectativas
de inflacdao futura e de choques aleatérios. Como o modelo ignora completamente o mercado
financeiro, também ¢ ignorada a questio dos impactos redistributivos de riqueza dos contratos
financeiros quando ha uma significativa mudan¢a do regime de inflagdo. A hipdtese de
expectativas racionais pressupoe que os agentes compreendam e reajam de imediato a mudanga
de regime, o que evitaria as transferéncias de riqueza entre devedores e credores. Isso é nio s6
irrealista, depois de um longo periodo de politicas acomodaticias, como também impossivel do

ponto de vista contratual, dada a existéncia de contratos financeiros de longo prazo.

6- Moeda e pregos nominais

Nunca se chegou a uma defini¢do precisa do que seja a oferta de uma moeda fiduciaria, no
entanto, a quantidade de moeda ofertada como variavel de politica monetaria percorreu um longo
caminho antes de ser rejeitada pelo neokeynesianismo. A suposta estabilidade da relagio entre a
oferta de moeda e o nivel geral de precos nunca pode ser comprovada na pratica. Nao importa a
definicio dos agregados monetarios e as defasagens introduzidas, ou quantos epiciclos
ptolomaicos sejam adicionados, a relagao entre moeda e precos nunca foi estivel, nem uma
funcio estavel de variaveis conhecidas. Tudo que foi possivel comprovar na pratica é que no
longo prazo duas varidveis nominais tém correlacio positiva, o que é um mero truismo.
Finalmente, diante da evidéncia irrefutavel de que nao hd uma relagao estavel entre a oferta de
moeda e o nivel de pregos, a partir do inicio do século os agregados monetarios desapareceram
tanto da teoria como da pratica da politica monetaria.

Por mais correto que seja, diante da falta de sustentacdo tanto analitica como empirica,
excluir a oferta de moeda do modelo macroeconoémico de referéncia reabre a questio da
indeterminagao do nivel de pregos. Se nao é a moeda, o que entao determina o nivel de pregos e a
inflagao? A pergunta continua sem resposta. O atual modelo macroeconémico de referéncia, das
equagdes (1) e (2), esquiva-se da questdo. No modelo neokeynesiano, a variacio da taxa de
inflagdo, sua aceleracao ou desaceleragao, é fungio da pressio da demanda, medida pelo hiato do

20 Nesse caso, a simples redistribuicio da riqueza dos credores para os devedores, supondo que nao haja grandes
diferencas na propensio para gastar, nao tem impacto macroeconémico. De acordo com B. Bernanke (1995), isso
explica a tradicional desconsideragio, nos circulos académicos, da teoria da deflagdo da divida de Irving Fisher.

21 Arida, Bacha e Lara Resende (2014).
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produto, e da inflagiao esperada. Nao ha, entretanto, uma explica¢do de porque ha uma trajetoria
especifica da inflagio e ndo uma outra. O que ancora a inflagdo no hiato do produto? O que
determina a inflagdo hoje associada a um determinado hiato de produto ¢ sua histéria, mas o que
determina a inflacio na partida? Se nao ha uma unica taxa de inflacio possivel associada a
primeira pressao inflacionaria da demanda, se a inflagdo nao tem ancora, estamos de volta a
indeterminacdo nominal. Se existem infinitas taxas de inflacio possiveis, associadas a um
determinado hiato do produto no ponto de partida do processo, a possibilidade de inflacbes e
deflagbes autorrealizadas nao pode ser descartada.

O que ¢é moeda e por que existe a demanda por moeda? Sem uma resposta para essas
perguntas, nao ha realmente uma teoria monetaria. Com a Teoria Quantitativa, tinha-se respostas;
respostas analiticamente questionaveis e empiricamente insustentaveis, mas respostas. A moeda
mercadoria consistia num estoque fisico de algo que tinha aceitagdo imediata e universal e que
servia como referencial para a fixacio dos precos. Com a introdugdo da moeda fiduciaria, o
estoque fisico de moeda foi substituido na Teoria Quantitativa pelo valor real do estoque nominal
de moeda fiduciaria, os chamados saldos monetarios reais. Como vimos, essa substituicao leva a
uma indeterminagao, dado que ha um numero infinito de combinacées de niveis de precos e
saldos nominais de moeda compativeis com um determinado saldo monetario real. Além da
indeterminacao do nivel de precos, duas questoes ainda mais fundamentais continuam sem
respostas. Primeiro, por que existe demanda por algo que nao tem valor intrinseco, como a
moeda? E, segundo, o que ¢ a oferta de moeda num sistema fiduciario puro, com registros,
pagamentos e compensac¢ao centralizados?

Os livros textos definem as propriedades intrinsecas da moeda, como servir de meio de
pagamento, de reserva de valor e de unidade de conta. Existem uma infinidade de ativos bem
mais eficazes que a moeda como reserva de valor, sobretudo num contexto inflacionario, e
qualquer tipo de ativo pode ser usado como meio de pagamento, desde que se pague o prego de
sua falta de liquidez. Num sistema centralizado de compensagao e custddia, como no sistema
bancario contemporaneo, que pode ser acessado de qualquer lugar, por meio de cartdes e
dispositivos méveis, a moeda como meio de pagamento ¢ um anacronismo completo. De uns
tempos para ca, a tese da perda da importancia da moeda fisica se tornou preponderante, mas a
discussao atual sobre o eventual fim da moeda refere-se ao fim do papel moeda - tema que se
tornou candente com o advento das taxas de juros nominais negativas — e nao ao fim da moeda
fiduciaria. >

A propriedade essencial da moeda, aquela que continua valida mesmo nos atuais sistemas
de pagamento eletronico centralizados, ¢ servir como unidade de conta, ou seja, funcionar como
referéncia na qual os precos sdo cotados. E essa funcio de unidade de conta, ou seja, de
referencial para os precos nominais ou absolutos, em contraposi¢ao aos relativos, que torna a
moeda perfeitamente liquida. A liquidez da moeda ¢ tautolégica: a moeda nao esta sujeita a
desconto em seu valor nominal porque seu valor nominal é a referéncia para a determinagao de
todos os precos, inclusive o dela propria.

O chamado enigma de Hahn® é o fato de que haja demanda por moeda, apesar da
constatacao de que, de acordo com a légica do modelo de Equilibrio Geral, nada impede uma
solu¢ao de equilibrio onde seu preco é nulo. De acordo com Calvo (2012), a resposta a este

22 Esse ¢ o caso de Woodford (2000), assim como de inimeros outros trabalhos, analisando os custos e vantagens
das economias sem moeda.
23 F. H. Hahn (1965).
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enigma estd em que 0s pregos e os salarios sao fixados em termos monetarios e sio mantidos
estaveis durante um periodo de tempo. A estabilidade dos precos nominais, durante um periodo
de tempo, é fundamental para que a moeda possa exercer o seu papel. Calvo sugere que a
intuicdo original sobre esse papel da moeda é de Keynes. Na Teoria Geral, capitulo 17, Keynes
sustenta que o fato de os salarios serem cotados em termos monetarios, e de serem relativamente
estaveis em termos nominais, “inquestionavelmente, é parte importante da explica¢ao de porque
a moeda tem um prémio de liquidez tdo alto”. O valor da moeda - ou seu prémio de liquidez,
dado que seu custo é praticamente nulo - decorre de ela ser a referéncia para a cotagao dos
precos, e de esses se manterem estaveis durante determinado periodo de tempo. E esse papel de
unidade de conta — que s6 ¢ possivel se os precos forem cotados e ficarem estaveis durante um
petiodo relevante de tempo em relagao ao valor unitario da moeda — que explica a demanda por
moeda.

A estabilidade dos pregos nominais durante um periodo de tempo é fundamental para a
funciao economica da moeda. No mundo walrasiano dos modelos de Equilibrio Geral de Arrow-
Debreu, nao ha fungdo nem para a moeda, nem para os pregos nominais. Em sintonia com a
intui¢do original dos proponentes da TQM, a fun¢do da moeda esta relacionada as transagoes,
mas no mundo de equilibrio instantaneo de Walras-Arrow-Debreu nao ha transagdes. Essas so
fazem sentido num mundo onde existe tempo e as informagoes sao imperfeitas. Precos relativos
sao, de fato, tudo de que precisamos para a tomada de decisio no contexto de informagdes
perfeitas e instantaneas. Contudo, como a atividade econdmica, a produgdo e a comercializagio,
exigem tempo, devemos ser capazes de comparar pre¢os nominais em diferentes momentos do
tempo, para s6 entdo obter os precos relativos. Os precos nominais — que se mantém fixos
durante um periodo de tempo relevante para a produgiao e a comercializagao — sao essenciais para
nossa capacidade de computar precos relativos no mundo real.** Esse fato chama adicionalmente
ateng¢do para um ponto fundamental, obscurecido pela histérica obsessao da teoria com a moeda
fisica: nao é a moeda, ou mais precisamente a fun¢ao da moeda, que é importante e precisa ser
compreendida, mas, sim, a dos pregos absolutos ou nominais. A moeda é somente a convengao
com base na qual se definem os precos absolutos a serem praticados ao longo de um
determinado periodo de tempo, em um mundo onde os precos relativos nio podem ser
instantaneamente conhecidos. O papel dos precos nominais ¢ mais importante do que o do
papel-moeda, razao pela qual — ao menos enquanto nao houver informacgao perfeita e
instantanea - pode haver um mundo sem papel-moeda, mas nio um mundo sem unidade de
conta e sem precos nominais. A fundamentacgao teérica dos precos nominais — em oposicao a dos
precos relativos, que é objeto do modelo de Equilibrio Geral de Walras-Arrow-Debreu — é o que
precisa ser desenvolvido analiticamente, e nao os fundamentos microeconémicos da moeda.

7- Pregos rigidos como ancora da moeda

O que Calvo chama de Price Theory of Money (PTM) inverte a relagao classica entre a moeda e
os precos. Segundo a teoria monetaria, a moeda é a ancora nominal dos pregos, e a inflexibilidade

24 A moderna economia comportamental demonstra que tudo o que de fato conseguimos compreender sdo valotres
relativos. Nao s6 valores, mas qualquer coisa sé pode ser avaliada em comparagdo com outra coisa. Ver Ariely

(2008).
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dos precos ¢ um problema que impede o equilibrio e o pleno emprego. A PTM sustenta que
precos — ou mais precisamente precos inalterados durante algum tempo - sido o que justifica a
existéncia da moeda, a existéncia de uma unidade nominal de conta. Sdo os precos nominais
estaveis, por um perfodo relevante de tempo, que dio funcionalidade e razdo de ser a moeda.
Pode-se, portanto, afirmar que sio os pregos, temporariamente inflexiveis que “ancoram” a
moeda.

Isso significa que ha um frade-off entre a importancia da moeda, do seu papel de
transmissor de informagoes de precos no tempo, e a velocidade com que a economia é capaz de
restaurar o equilibrio de pleno emprego. Esse #rade-off envolve a duragao dos intervalos entre os
reajustes de precos e a velocidade com que a economia retorna ao equilibrio. Quanto mais curtos
forem os intervalos entre os reajustes de pregos, mais rapido sera o retorno ao equilibrio. Essa ¢ a
razao por que taxas de inflagio cronicamente altas e relativamente estaveis sao tao dificeis de
controlar, enquanto as hiperinflagdes sio comparativamente faceis de estabilizar, com uma
mudanca de regime. Nas hiperinflagoes, ja nao existe inflexibilidade dos precos, pois os precos
sao revistos quase que instantaneamente, portanto, a moeda perde sua funcao e deixa de exercer
o papel de unidade de conta. Apesar da inflexibilidade dos precos reduzir a velocidade do
restabelecimento equilfbrio, alguma estabilidade dos precos é fundamental para o processo de
transmissao de informacao na economia. A hiperinflacao reduz a inflexibilidade dos pregos, mas
também o seu conteudo de informagdao. A estabilidade dos pre¢os nominais individuais, nao
necessariamente do nivel geral de pregos, é essencial, mesmo que o preco a ser pago por ela seja
um perfodo mais longo até o restabelecimento do equilibrio. O valor da moeda deriva da
estabilidade dos precos individuais, e quando a estabilidade dos pregos — ou a sua previsibilidade
— desaparece, como nas hiperinflagdes, a moeda perde sua razao de ser. E importante distinguir o
argumento aqui, de perda do conteudo de informagao da moeda e dos precos, do tradicional
argumento do custo elevado de reter um determinado estoque de moeda em ambientes de altas
taxas de inflacio.

Depois de uma longa e onerosa obsessao pelo padrio-ouro, a moeda fiduciaria foi
finalmente aceita, mas a fixacdo com a materialidade da moeda nunca foi completamente
superada. Se a propriedade essencial da moeda ¢ ser a unidade de conta, moeda é tudo aquilo que
serve como referéncia para a cotagiao de precos nominais. Ela nio precisa ter curso forcado, nem
existéncia fisica. Os depositos a vista sao perfeitamente liquidos e, portanto, sio considerados
moeda, pois seu valor se mantém sempre estavel em relagiao a unidade de conta. O ponto crucial
aqui ¢ a estabilidade em relagdo aos precos nominais, durante um intervalo de tempo relevante.
Por isso é que, mesmo com inflacdo alta, quando seu valor real sofre erosao constante, a moeda
preserva sua importincia enquanto o intervalo de tempo em que ela mantiver uma relacio
nominal estavel com os pregos individuais e com os salarios for suficiente para a transmissao de
informag¢ao no tempo. A extensio do que seja um intervalo de tempo suficientemente longo,
antes que a moeda seja substituida, depende das possiveis alternativas para servir como unidade
de conta. Nas grandes economias fechadas, onde a presenga de moedas estrangeiras ¢ limitada, a
tolerancia a intervalos muito menores entre os reajustes de precos ¢ maior do que nas pequenas
economias abertas. Nos udltimos estagios da hiperinflagao, quando os precos passam a ser
revisados quase instantaneamente, a moeda perde completamente sua funcionalidade.

No Brasil, a introduc¢ao do Real ilustra bem o ponto de que a caracteristica essencial da
moeda ¢ a previsibilidade dos precos nela cotados. O Brasil tinha taxas de inflagao
extraordinariamente altas, acima de 40% ao més, nos ultimos meses imediatamente anteriores ao
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anuncio do plano de estabilizagdo. A nova moeda, o Real, seria emitida num futuro préximo, sem
data determinada. Até 14, uma unidade de conta virtual, a URV, foi introduzida. Seu valor em
relacdo a velha moeda era reajustado diariamente, de acordo com a taxa de inflagdo vigente. A
ideia da moeda indexada, subjacente 2 URV?, foi concebida para evitar os problemas provocados

pela subita reducio de uma inflagio cronica elevada.™

Embora o governo e o banco central
emissores da nova moeda indexada fossem os mesmos que emitiam a moeda devastada pela
inflacao, a URV teve aceitacao imediata e nao houve inflacio em termos de URV. Quatro meses
depois, o Real foi emitido, com taxa de cambio de um para um em relagao a URV, e tornou-se a
moeda oficial do pafs. A inflacao havia sido derrotada. Uma referéncia estavel, em que os pregos
possam ser cotados, como a URV, se torna “moeda”, mesmo que nao tenha existéncia fisica e,
portanto, nao haja quantidades ofertadas ou demandadas.

A época, as discussoes sobre qual deveria ser a ancora nominal para a nova moeda foram
acirradas.” Estd claro que nio poderia ser a base monetitia, nem qualquer outro agregado
monetario. Quando a inflacio ¢ reduzida, de 40% ao més para quase zero, o aumento da
demanda da moeda, ou a queda de sua velocidade de circulagao, ¢ significativo e ainda mais diffcil
de ser quantificado do que em situagdes menos extremas. A taxa de cambio era uma alternativa
possivel, mas o Brasil nao havia se tornado uma economia dolarizada. Isso era visto como uma
vantagem, pois abria espago de manobra em relagao a taxa real de cambio. O uso do délar como
ancora nominal para o Real traria risco de dolarizacio da economia. A Price Theory of Money
permite compreender por que o debate, a época no Brasil, sobre a ancora monetaria, foi tao
inconclusivo. Dado que sdao os precos que servem de ancora para a moeda, € nao o inverso, a
moeda e a liquidez sdo sempre endogenas. Nao existe ancora monetaria possivel para os pregos,
uma vez que sao 0s pregos estaveis que servem de ancora para a moeda.

Nas paginas de abertura de seu Interest and Prices, Wicksell afirma que “Por outro lado, os
precos absolutos — os precos nominais — sao, em ultima analise, uma questdo de pura
convengao”. Se o que ancora a moeda é pura convengao, a moeda é, ela mesma, pura convengao,
e ndo pode haver oferta exégena de uma convencao. Os bancos centrais tém o monopolio da
criagao de reservas bancarias que, em regime de moeda fiduciaria, sio sempre perfeitamente
liquidas, mas o grau de liquidez geral na economia é endogenamente determinado. Os bancos
centrais podem sempre criar reservas bancarias,, - desde que sejam remuneradas a taxa de juros
de basica - mas diferentemente do que prevé a TQM, elas ndo tém qualquer relagao direta com os

precos ou com a taxa de inflagao.

8- Politica monetaria sob a Price Theoty of Money

A PTM resolve o enigma da demanda por moeda, mas a questao da indetermina¢ao do nivel de
geral precos continua em aberto. O corolario da PTM ¢é que moeda e liquidez sio fatores
endbgenos e que os precos nao tém ancora objetiva. A teoria neokeynesiana, que hoje ¢
preponderante, sustenta que é possivel influenciar o nivel de precos, ou inflagio, por meio da
taxa de juros e de um regime de metas inflacionarias. A taxa de juros influencia a inflacio de

% A ideia de uma moeda indexada foi proposta em Lara Resende (1985a) e Lara Resende (1985b); e depois
desenvolvida em Arida e Lara Resende (1986).

26 Em face da existéncia de contratos com indexagdo generalizada a inflagdo passada, o repentino desaparecimento da
inflagdo redundaria em crise bancaria seguida de recessao profunda.

27 Arida e Lara Resende (19806) discutem possiveis alternativas para uma ancora nominal.
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maneira indireta, através do hiato do produto, enquanto as metas — se o banco central tiver
credibilidade — pauta as expectativas. Aceita a PTM, quanto mais estaveis ou previsiveis forem os
precos mais eficiente serda o papel da moeda na economia e menos eficaz a politica de taxa de
juros para influenciar a inflagdo, ou seja, pior o frade-off da curva de Phillips. As evidéncias de
vinte paises, analisados recentemente por Blanchard, Cerutti e Summers (2015),*® parecem
confirmar que, ap6s 1990, quando o regime de metas se tornou predominante e as expectativas
foram ancoradas, o impacto do desemprego sobre a inflacio se tornou, efetivamente, muito
pouco relevante.

Se moeda e liquidez sio convengdes endogenamente determinadas nos mercados
financeiros, ndo pode haver teoria de politica monetaria sem referéncia ao sistema financeiro, a
alavancagem e aos precos dos ativos financeiros.” A atual ortodoxia Woodfordiana ¢, contudo,
inequivoca: a inflagdo dos pregos dos ativos financeiros nao deve ser objeto da politica dos
bancos centrais. Na discussao sobre se os bancos centrais também devem mirar a inflacio dos
precos dos ativos, Woodford afirma que “a resposta fornecida pela teoria aqui desenvolvida é
nao. Os precos a serem estabilizados pela politica monetaria sio os que tém reajustes
infrequentes e que, portanto, tém maior probabilidade de ficarem desajustados”. O problema
desse raciocinio é pressupor que os precos mais frequentemente reajustados, como os dos ativos
financeiros, nao ficam muito desajustados em relagao ao equilibrio. Depois da grande crise
financeira de 2007/2008, hid hoje evidéncias irrefutiveis - se é que elas algum dia foram
necessarias - de que niao é bem assim. A nova ortodoxia parece ter chegado a conclusio que os
precos dos ativos devem ser monitorados e controlados, nao através da politica de taxa de juros,
mas, sim, por meio das chamadas medidas macroprudenciais. Queira-se ou nao, porém, a taxa de
juros exerce impacto poderoso sobre os precos dos ativos, assim como sobre a liquidez e a
alavancagem. Ha um ciclo financeiro endégeno, que se autoreforca e que tende a produzir bolhas
e crises, com consequéncias potencialmente funestas para a economia real. A liquidez alimenta a
inflagdo dos pregos dos ativos, que por sua vez realimenta a liquidez através de uma maior
alavancagem.

A tnica variavel de politica monetaria do banco central ¢ a taxa basica de juros do
mercado interbancario, através da qual ele influencia toda a estrutura a termo dos juros. Esta, por
sua vez, através do hiato do produto, influencia a inflacdo. Se nao houvesse inflexibilidade de
precos, a reagdao seria instantanea e a inflacdo seguiria perfeitamente as metas, sem perda de
produto e de emprego. A inflexibilidade dos pregos, necessariamente sempre presente numa
economia monetaria, pois exerce um papel essencial na transmissao de informacio, reduz o
poder da taxa de juros de influenciar a inflacao. Quanto mais inflexiveis forem os precos, mais
liquida, ou monetizada, sera a economia e menos poderosa sera a taxa de juros para influenciar a
inflagdao através do hiato de produto e do desemprego. O poder da taxa de juros para afetar os
precos dos ativos também depende da estabilidade nominal dos precos, ou seja, da periodicidade
com que sao revistos. Os contratos longos sao mais afetados, pois a taxa de juros tem maior
impacto sobre o seus valores presentes descontados, mas a taxa de juros influencia os pre¢os dos
ativos tanto diretamente — através do seu valor presente — quanto indiretamente — através do
efeito dos precos dos ativos sobre a alavancagem e a liquidez. Seu impacto integral, porém, nao é
instantaneo, porque o novo equilibrio dos precos dos ativos alimenta a alavancagem e a liquidez,

28 Blanchard, Cerutti e Summers (2015).
2 Depois da crise financeira de 2008, numerosos trabalhos tentaram apresentar os mercados financeiros como fonte
enddgena e amplificadora dos ciclos economicos.
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que realimentam os pregos dos ativos. Essa ¢ a razao pela qual metas de inflagdo explicitas para
os precos dos ativos, se adotadas pelo banco central, poderiam ser uteis. Elas orientariam as
expectativas de inflagao dos precos dos ativos, que sio o principal determinante da expansio da
alavancagem e da liquidez. Os otimistas inveterados — ou os pessimistas contumazes no caso de
uma economia deflacionaria — sempre poderiam apostar contra as metas do banco central, mas
estas norteariam as expectativas consensuais. Caso metas de inflacio dos precos de ativos fossem
adotadas, para complementar as atuais metas de inflacdo, a politica monetaria talvez nao se
tornasse mais eficaz e relagao ao controle da inflagio corrente, mas poderia reduzir a volatilidade

da economia real.

9- Conclusodes

A teoria da politica monetaria passou por grandes transformacdes nas duas ultimas décadas.
Depois de mais de sete décadas de preponderancia, a Teoria Quantitativa da Moeda, a suposta
relagao estavel entre moeda e pregos e a oferta de moeda exdgena foram deixadas de lado. Em
todas as disciplinas, teorias antigas acabam substituidas por outras mais recentes. Nas chamadas
ciéncias duras, as novas teorias nio so6 tém maior capacidade de explicagio das evidéncias
empiricas, como sao também capazes de explicar onde e por que as teorias superadas estavam
equivocadas. Nas ciéncias sociais, sob a desculpa de que a realidade em si pode mudar, justificam-
se grandes reversoes tedricas sem que se faga necessario explicar como e por que a antiga
ortodoxia foi superada pela nova.

A velha teoria monetaria resistiu por muito tempo as evidéncias contrarias, para ser
simplesmente descartada como vitima da mudanga das circunstancias. O siléncio da profissio
sobre a morte subita da antiga Teoria Quantitativa revela o reconhecimento, a contragosto, de
que durante muito tempo insistiu-se numa teoria flagrantemente equivocada. Por mais
insatisfatoria que seja, considerando sua influéncia e seu predominio tio prolongados, a morte da
Teoria Quantitativa da Moeda exige uma explica¢ao apropriada. A constrangida recusa de dar a
ela um enterro condizente deixou destrocos por toda parte. Os estilhacos de uma teoria
implodida aumentam a perplexidade diante da incapacidade da nova ortodoxia de explicar o nivel
de precos, a inflagao e a deflagdo. Para poder evoluir, a teoria monetaria precisa compreender
onde e porque esteve equivocada durante tanto tempo. Nao pode, simplesmente, continuar a
culpar a mudangca das circunstancias.

Como contribuicio, aqui estao alguns pontos de partida:

1. Os precos nominais desempenham papel fundamental em um mundo sem informag¢des
instantaneas e perfeitas.

2. A caracteristica essencial da moeda ¢ servir como unidade de conta, a referéncia na qual
0s pre¢os nominais sao cotados.

3. A moeda é uma convencao cuja fun¢ido depende de certa estabilidade ou previsibilidade
dos precos. Se os precos nao sao previsiveis ndo ha demanda por moeda.

4. A demanda por moeda nio ¢ a demanda por ativos fisicos, liquidos, mas a demanda por
uma unidade de conta. A demanda por ativos liquidos ¢é diferente da demanda por uma
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referéncia nominal para os pregos individuais. A liquidez absoluta da moeda ¢é tautolégica,
dado que seu valor unitario serve de referéncia para a cotagao dos precos.

5. A inflexibilidade dos precos reduz a velocidade de restabelecimento do equilibrio, mas ¢é
essencial para a funcdo de transmissio de informa¢io da moeda. O excesso de
volatilidade reduz o valor informativo dos precos. Mercados transitoriamente
desequilibrados e desemprego temporario sao os precos pagos pela estabilidade, ou pela
previsibilidade, dos precos, sem a qual a moeda deixa de ser funcional.

6. O grau de liquidez é a melhor aproximacao do conceito de oferta de moeda em um
sistema fiduciario. A liquidez é endogena, pro-ciclica e nao esta sobre o controle direto do
banco central. A quantidade de ativos com prémio de liquidez nulo — ie. ativos
monetarios — é apenas um dos elementos do grau de liquidez da economia.

7. Pode haver uma oferta quantitativa de papel-moeda, uma vez que o papel-moeda tem
existéncia fisica, mas ndo uma oferta quantitativa da moeda fiduciaria, dado que a moeda
¢ uma convencao.

8. O excesso de liquidez esta positivamente correlacionado com a inflagdo dos precos dos
ativos, mas nao existe uma dire¢ao causal tnica, o processo é auto-reforgante.

9. O excesso de liquidez nem sempre provoca inflagao, mas altas taxas de juros reais — ou
mais precisamente, aumentos subitos na taxa de juros — reduzem a liquidez e podem
provocar crises financeiras. Em outras palavras, o excesso de liquidez nao causa
necessariamente problema, mas a insuficiéncia de liquidez é sempre problematica quando
existe alavancagem.

10. Grandes variagoes inesperadas da taxa de inflacdo tém sempre efeitos redistributivos, mas
as redugdes inesperadas da inflacio aumentam o valor real das dividas contratadas e
provocam inadimpléncias. Com o sistema financeiro alavancado, uma subita e
significativa reducao da taxa de inflagao pode levar a crises bancarias.

11. Com a aposentadora decretada da TQM, ndo ha explicagdo coerente para o que
determina nem o nivel de precos, nem a taxa de inflagdo. A inflacio ¢é resultado de
expectativas essencialmente subjetivas.

Ao fim de sua longa analise da literatura sobre o problema da indeterminacao do nivel de
precos na teoria monetaria contemporanea, Cochrane afirma que “se a inflacdo, efetivamente, se
estabilizou nas economias contemporaneas, através da combinacao das metas de taxas de juros
com curvas IS e de Phillips retroativas, os economistas realmente nao tém ideia de por que isso
ocorreu”. De fato, ao fim da sua exaustiva resenha da teoria monetaria contemporanea, a unica
conclusao possivel é que ha uma desconcertante incapacidade de se chegar a uma conclusao.

Em 1970, Milton Friedman, o defensor mais contundente e influente do monetarismo e
da Teoria Quantitativa da Moeda, disse que “Na realidade, essa interpreta¢ao da depressao estava
completamente equivocada. Hoje, apds o reexame da questao, esta claro que a depressao foi o
atestado tragico da eficacia da politica monetaria; e ndo uma demonstragao de sua impoténcia. O
que importava, porém, para o mundo das ideias ndo era a verdade em si, mas, sim, o que se

acreditava ser a verdade”®

%0 M. Friedman (1970).
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Friedman pode nao ter tido razao em relacio a inumeras questdes, mas estava certo quanto
aos efeitos da politica monetaria equivocada, e tinha rigorosamente razao em relagdio ao que
importa no mundo das ideias.
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