Resumo:

O objetivo do artigo € mostrar que, sob condigdes de normalidade, gestores da politica
monet&ria podem prever com agum grau de seguranca eventos futuros. Assim, a politica
monetéria pode ser discriciondia em tais estados econdmicos sem necessariamente ser
desestabilizadora - tal como defendeu Keynes. Busca-se mostrar que os argumentos das
defasagens de percepcéo e de reacdo somente seriam validos para economias que estivessem
fora do corredor de normalidade. Unicamente em StuagOes de ingtabilidade é que os efeitos
desse tipo de politica seriam variaveis e longos o que dificultaria suaimplementacao.

O Conceito de Nor malidade Econdmica M ar shalliano
e o Discricionarismo Monetario de Keynes

Jodo Sicsi(*)
1.Introducéo:

Os velhos-keynesianos (a sintese neocl&ssica) e os monetaristas do tipo | e 11*, ainda que, com
argumentos diferentes, concluiram que a politica monet&ia ndo deveria ser utilizada como
insrumento de estabilizacdo econdmica. Lawrence Klein (1952), um velho-keynesano, afirmou
que as decisies de investimento sfo insensiveis a variagdes da taxa de juros? Kydiand &
Prescott, representantes do mais moderno novo-classcismo, tentaram mostrar as dificuldades
dos gestores da moeda para redizar qualquer tipo de intervencionismo porque os agentes
acabam por incorporar em seus modelos decisorios a variave de politica monetéria que fazia
parte unicamente dos modelos dos policymakers na teoria de Sargent & Wallace. Durante a
década de 1980, para mostrar em que condigdes a politica monetaria poderia ter efeito rea
(anda que passageiro), Sargent & Wallace argumentaram que policymakers, tao-somente
estes, eram cgpazes de controlar uma variavel de politica monetaria desconhecida pelo
publico. Tendo esta variavel sob comando, poderiam aterar o nivel de emprego corrente da

economia. Caso contrario, a politica monetéria seria neutra, isto €, seriaineficaz para dterar o
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nivel de emprego® Kydland & Prescott (1994) tentaram mostrar que a varidve-chave do

modelo de Sargent & Wallace tem vaor igua azero.

Diferentemente das correntes acima mencionadas, Keynes e 0 monetarismo do tipo | afirmaram
gue a moeda importa: a politica monetaria pode ser eficaz para reduzir 0 desemprego em
certas circunstancias. Contudo, enquanto o primeiro foi um ardoroso defensor do ativismo da
politica monetaria, 0 monetarismo do tipo | desaconselhou a sua utilizacdo como instrumento de
estabilizacdo das flutuaghes da economia. Cabe, portanto, observar que a questéo da
neutralidade da moeda ndo é o divisor de &guas do debate sobre a eficacia do ativismo
monetério quando comparados os argumentos de Friedman e Keynes. Uma das diferencas
entre estas interpretacfes, embora ndo sga a mais importante para os propoésitos do artigo, €
que, para Friedman, a politica monetaria tem um efeito episddico, passageiro. Enquanto, para
Keynes, seu efeito seria duradouro, permanente. Tdl diferenca € tratada na proxima segéo do
artigo.

Keynes propds que o expansionismo monet&io poderia atingir variavels reais tanto no curto
quanto no longo periodo.* Embora Friedman aceite que a politica monetéria ativa possa aterar
variaves reais, se opos radicadmente ao seu uso. Ele identificou aguns tipos de defasagens na
conducdo das politicas monetarias de estabilizacdo que sBo a base dos seus argumentos de
contra-indicacd - o0s quais sdo discutidos a0 longo do artigo. Segundo Friedman, tais
defasagens ndo  permitiriam  aos  policymakers interpretar a  redidade  econbmica
satisfatoriamente, assm como 0s tornariam incapazes de mensurar a variacdo monet&ia

necessaria paraamainar as flutuagoes.

O objetivo do artigo é mostrar que, sob condigdes de normalidade, gestores da politica
monet&ria podem prever com agum grau de segurancga eventos futuros. Portanto, a politica
monetaria pode ser discriciondria em estados econdmicos de normalidade sem necessariamente
ser desestabilizadora - tal como defendeu Keynes. Na segcéo seguinte, descreve-se o modelo e

os argumentos de Friedman. Na se¢@o 3, define-se 0 conceito de normalidade e sugere-se
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que policymakers podem possuir a capacidade de fazer as previsdes necessarias ao ativismo
monetario. Consequentemente, buscase demondrar a insuficiéncia do argumento das
defasagens. Na secéo 4, mostramrse que, somente em condigbes de ingabilidade, os
argumentos de Friedman seriam acetavels. Na Ultima segdo, sumariamse as principas

conclusdes do artigo.

2.A Teoria da Politica Monetaria de Friedman e o Argumento das Defasagens

A hip6tese da existéncia de uma taxa natural de desemprego € o ponto de partida da teoria da
politica monet&ia de Friedman. A taxa natura de desemprego € aquela taxa adequada ao
ssema de equilibrio gerd wadrasano que incorporaria as caracteridticas edtruturals e
indtitucionais do mercado de trabadho e do mercado de bens, tais como, imperfeicoes,
variagies sazonals na demanda e oferta, 0 custo e o tempo de coletar informagdes sobre vagas
disponiveis e 0 cuso e o tempo de mobilidade de um emprego para outro, entre
outras.(Friedman, 1968)° A taxa natural seria aguela taxa cue engloba o desemprego fricciond
e 0 desemprego voluntario. De acordo com o arcabouco tedrico monetarista-walrasiano, ataxa
corrente de desemprego corresponderia a taxa natural de desemprego quando o conjunto de

trabalhadores (empregados ou ndo) estivessem maximizando satisfaco.

A hipétese da taxa natura pode ser resumida na nogao de que existe uma taxa de desemprego
(fricciond e volunt&io) de equilibrio Unica na economia, isto €, o equilibrio econbmico possui a
propriedade da unicidade. Friedman mostrou que um expansionismo monet&io poderia ser
capaz de afastar a economia dessa posicao de equilibrio: a taxa corrente de desemprego
poderia ser reduzida em relacdo a taxa naturd. Redlizado um determinado expansionismo
monetério, poderiam ser oferecidos aos traba hadores voluntariamente desempregados sd&rios
reais esperados superiores aos vigentes. Assm, abandonariam tal condicéo de desemprego e

se candidatariam as vagas existentes, reduzindo 0 desemprego corrente.



Como, entretanto, no modelo de Friedman, a variacdo do nivel de precos € funcéo direta da
expansdo monetaria, salarios reais esperados superiores aos vigentes seriam apenas umailusao
passageira para os trabdhadores. Estes abandonaram 0 desemprego voluntério porque
edavam desorientados. avdiaram que a variagdo de precos observada (decorrente do
expansionismo moneté&io) era redativa, mas em redidade tal variacéo era dbsoluta. Entdo, uma
politica monetéria eficaz seria aquela capaz de iludir os trabahadores. Mais ainda, a politica
monetaria somente seria eficaz em relacdo ao desemprego durante o periodo de ilusdo. Desfeita
esta sensacao, os trabahadores que foram iludidos retornariam a condicdo de desempregados
voluntariamente, isto €, a economia retornaria & posicéo origina Unica de equilibrio em que a

taxa corrente de desemprego seigudariaataxanatura.

Para manter a taxa corrente de desemprego abaixo da taxa natural, policymakers deveriam
manter os trabahadores em permanente estado de ilusio monetéaria. Dado que no modelo
friedmaniano agentes econdmicos formam expectativas do tipo adaptativas, isto somente seria
possive se a inflagdo fosse crescente. Somente uma inflacdo em acdleragdo impediria a
adaptacao dos trabahadores as variacdes de precos registradas - criando, consequentemente,
um contexto de continua ilusio moneté&ria Em tal contexto, os trabalhadores teriam suas
preferéncias individuais ndo stisfeitas em virtude dos cdculos incorretos que redizariam

quando comparassem sd &rios esperados e salérios correntes.

Por caminhos totalmente diversos, Keynes demonstrou que o ativismo monetério poderia ser
eficaz em rdlacdo a variavels reais. O moddo do economigta inglés, dém de prescindir do
argumento da ilusdo moneté&ria, sugere que 0s agentes necessitam compreender aredlidade com
dgum grau de seguranca para que possam decidir e agir. Agentes necessitam fazer cdculos
comparativos (ainda que subjetivos) entre os rendimentos esperados proporcionados por ativos
de capita e os ganhos dos ativos liquidos. Diferentemente do modelo de Friedman, em Keynes,
uma politica monetéria eficaz ndo necessita que agentes redizem cdculos incorretos sobre

rendimentos futuros. Muito pelo contrério, decisdes corretas sobre a composicéo de portfolios



orientadas pela taxa de juros resultante das agdes dos gestores da politica monetéria so a base

do ativismo sugerido por Keynes®

O monetarismo do tipo | identificou dois tipos de defasagens na conducgéo da politica monet&ia
que formam a base dos seus argumentos contrarios a sua utilizacdo. A primeira defasagem,

também chamada de defasagem interna, refere-se ao intervalo de tempo que transcorreria
entre um choque econdmico e a agdo das autoridades monetérias em resposta ao distarbio. Ta

defasagem ocorreria porque haveria uma demora no reconhecimento do problema e a
implementacdo das medidas corretivas. A segunda, chamada de defasagem externa, seria
decorrente do intervalo que ocorreria entre a implementacdo das medidas e os seus efetos
sobre a economia. Edta Ultima aconteceria porque as politicas monetérias ndo exercem um

impacto imediato sobre as variaveis reais da economia. Tais defasagens poderiam transformar a
politica moneté&ia em uma fonte desestabilizadora. Por exemplo, em uma fase recessiva,

implementa-se uma politica monetaria expansionista - entdo, suponha-se que as condicdes
econdmicas sgam favoravels a recuperacdo da economia exatamente no momento em que os
efeitos da politica monetaria comegcam a se tornar reas. O resultado seria um
superaquecimento. Nesse caso, segundo Friedman, a tentativa de estabilizar teria Sdo indcua,

gpenas teria invertido o sentido do desequilibrio.

Enfim, "tarde demais e em demasia tem sido a prética gerd" em relacdo a politica monetéria
segundo Friedman (1968, p.16). Portanto, ele concluiu que, apesar de eficaz, a politica

monetaria pode ser perigosamente desestabilizadora. Friedman resumiu sua posicéo na seguinte

passagem,
a razéo da propensdo ao exagero parece clara: a faha das autoridades em néo
levar em conta 0 hiato entre suas agdes e os efatos subsequentes sobre a
economia. Elas tendem a determinar as suas ag0es pelas condicdes de hoje - mas
suas agdes afetardo a economia unicamente seis, nove, doze ou quinze Meses mais
tarde. Entéo, elas se sentem impelidas a pisar no freio, ou no acelerador, conforme
0 caso, deformaviolenta.(1968, p.16)



Alternativamente a discri¢éo, a proposi¢céo de Friedman é que a autoridade adote regras para a
gestdo monet&ia - e ndo o ativismo. Uma meta de expansdo monetaria publicamente pré-
anunciada. Esta € areceita. Algo em torno de 3 a5% aa. porque seria melhor ter umataxafixa
que produziria, segundo Friedman (1968, p.16), uma inflacdo ou uma deflacdo moderadas,
desde que fossem congtantes, do que sofrer perturbaces amplas e irregulares, que séo uma

decorrénciainevitavd do discricionariSmo monetario.

3.0 Conceito de Normalidade Econdmica e o Ativismo Monetario

Na primeiralinha do primeiro capitulo do primeiro livro dos Principios, Marshdl afirmou que a
Economia era "um estudo da Humanidade nas atividades correntes da vida' (1985, p.23). Na
primeira frase do segundo capitulo, ainda do primeiro livro, disse: "a Economia é um estudo dos
homens tal como vivem, agem e pensam nos assuntos ordin&ios da vida. Mas diz respeito,
principadmente, aos motivos que afetam, de um modo mais intenso e constante, a conduta do
homem..." (1985, p.33). E, na primeirafrase do terceiro capitulo, anda do mesmo livro, aduziu:
"¢ tarefa da Economia (...) coligir fatos, ordena-los, interpreta-los, e deles tirar conclusdes'
(1985, p.43). Todas essas proposicdes metodolOgicas foram rigorosamente seguidas por
Keynes e o0s poskeynesanos’ que desenvolveram estudos para identificar e descrever
movimentos econdmicos ordinarios (comuns, quotidianos) para obter, a partir dai, moddos
tedricos referentes a determinacdo de varidvels, a0 comportamento dos agentes e a0

desenvolvimento de contextos macroecondmicos.

Sob 0 méodo marshdliano de pesquisa®, emergiu o conceito de normalidade na teoria de
Keynes e dos pods keynesianos como um elemento fundamental. Seus arcaboucos tedricos e
receitudrios de politica econdmica sfo essencia mente vaidos sob condigdes de normaidade -
tal como serd mostrado a seguir. O conceito de normaidade foi elaborado por Marshall (1985,

p.46) que definiu: acdo normal como aguilo que deveria ser esperado, sob certas condices,



de um grupo de agentes. Marshal estava preocupado em descrever as acles esperadas de
grupos sociais, assm afirmou;

.. 0 economigta (...) tem que se preocupar com individuos sobretudo como
membros do organismo socia. Do mesmo modo que uma catedral € algo mais dos
gue as pedras de que é feita, uma pessoa é mais que uma série de pensamentos e
sentimentos, assim também a vida da sociedade é dgo mais que a soma da vida
dos individuos. (1985, p.40)

Nesse sentido, o termo normal esta associado ao comportamento do individuo em grupo e néo
isoladamente. O individuo € importante ... ndo como um &omo isolado, mas como membro de
determinada profissdo ou grupo indugtrid™ (Marshdl, 1985, p.40). O que interessa, portanto, é
0 comportamento medio individua. O comportamento médio € a conduta que prevaece
pers stentemente diante de determinadas condigdes. Esse comportamento pode ser identificado
através de um processo rigoroso de observacdo que sga capaz de depurar as minUcias
pessoas. médias Uficientemente amplas permitam  que peculiaridades individuais se
contrabalancem. (Marshall, 1985, p.36) Em sintese, Marshall propds que fossem desprezados
0s incidentes, as particularidades, e se valorizasse a descricdo do repetitivo, do sstemético,

aquilo que pode ser observado com fregliéncia, o normd: o previsivel.

A idéa de Marshdl absorvida por Keynes e pelos pdskeynesianos €, portanto, que a
Economia deve se dedicar a0 estudo do "homem td como ee €', mas interessando-se
sobretudo pela pate econdmica da vida humana que € suficientemente regular e,
consequentemente, pode ser predita (Marshall, 1985, p.42) Em outras paavras, eventos
extremamente especificos ndo podem ser previstos com precisdo, mas, tendéncias
comportamentais, certas mudancgas de contexto e o nivel de determinadas varidvels podem ser
esperados. O banqueiro médio, por exemplo, tem um comportamento normal: suas reagtes sGo
previsiveis diante de uma mudancga no patamar da taxa de juros de mercado em relacéo a taxa
que consideranormal. Nas paavras de Marshdll:

0 emprego do termo norma implica a predominancia de certas tendéncias, que se
afiguram ser mais ou menos firmes e persstentes na sua atuacdo, sobre outras
relativamente excepcionais e intermitentes. A doenca é uma condicdo norma do



homem. Mas uma longa existéncia transcorrida sem qualquer doenca € anormd.
Durante o degelo, 0 Reno sobe acima do nivel norma, mas, numa primavera friae
Seca, quando se encontra menos do que o usud abaixo desse nivel normal, pode-
se dizer que esta anormalmente baixo (para época do ano). Em todos os
casos, 0s resultados normais sdo 0s que se podem esperar... (1985, p.47 -
grifowrse o origind).

Nivels de variavels, comportamentos dos agentes e eventos sG0 considerados normais se
ocorrem repetidamente a0 longo do tempo. Contudo, eventos, nivels de varidveis e
comportamentos normais ndo e referem a possibilidades Unicas, mas sm a um leque de
posshilidades. um intervalo de normdidade econdmica (tad como o Reno que possui um
intervao de normalidade do nivel das suas éguas; assm, somente niveis superiores ou inferiores
aese intervao devem ser considerados anormais). O conceito de normdidade € (til, portanto,
para estabelecer o0 leque de eventos possiveis de ocorrer diante da mudanca de patamar de
determinadas varidveis em virtude das decisdes esperadas dos agentes cujos parametros
comportamentais s30 conhecidos e estéaveis.® Sendo assim, o desenrolar de um contexto
macroecondmico pode seguir inlmeros caminhos e dcancar, também, diversas situagdes que
sob condigBes de normalidade sfo esperadas. Consequentemente, a teoria monetarista do
equilibrio econdmico Unico é radicamente diferente da idéia do intervalo de normalidade
econdmica derivadas das teorias de Marshdl e Keynes. Em outras palavras, para a primeira
VisSo a economia somente possuiria uma taxa de desemprego duradoura se esta taxa
correspondesse a taxa naturd de desemprego, enquanto, para a segunda, inimeras taxas de
desemprego poderiam ser duradouras e teoricamente aceitaveis’® A teoria pos-keynesanado

intervao de normdidade €, assm, compativel com a possibilidade de equilibrios mdltiplos.

Em suma, um estado de normalidade econdmica € aquele em que as decisdes individuais de
certos grupo de agentes correspondem a um padréo esperado. Seus comportamentos medios
prevalecem diante das condigdes que sfo conhecidas: agies e reagdes a certas mudangas S0
previsivels. A permanéncia das caracteristicas econbmicas do meio ambiente associada aos
pardmetros comportamentais estaveis dos agentes garantem o desenrolar norma dos eventos.

Essas caracterigticas s20, fundamentalmente, as ingtituicdes de uma economia e suas regras. Por
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exemplo, as indituiches criadas para reduzir incerteza e/ou coordenar planos e aividades,
sendo a mais importante dessas ingtituigdes os contratos futuros denominados em moeda que
conectam o presente ao futuro.(Davidson, 1978) Para sustentar um sSistema de contratos
futuros é necessrio a definicdo de um padréo monet&io com: (i)-regras que possam ser
encaradas pelos agentes como ancoras do vaor futuro da moeda e (ii)-liberdade de
administracdo para os gestores da politica monetaria que possa ser interpretada pelos agentes
COMO uma prerrogativa que deve ser utilizada a busca da normalidade. Policymakersdevem
informar os agentes, coordenar as acdes privadas e assegurar a comunidade que as condicoes
normais serdo mantidas. O Estado deve ser visto como garantidor das condicdes econdmicas

normais, esperadas.

A congtrugéo da Ciéncia Econdmica depende, portanto, da observacdo acurada de processos
desenvolvidos em contextos de normdidade - 0 que tem possibilitado a construgéo de modelos
tedricos de previsio que se transformaram num potente instrumento de andise a disposicéo dos
policymakers Ha mais de cem anos, Marshall, se utilizando de criativas metéforas, destacou a
importancia dos mode os tedricos de previsio para a Economia, €le afirmou:

assm como a baancga do quimico torna a quimica mais exata do que as outras
ciéncias fiscas, do mesmo modo a balanca do economista, apesar de grosseira e
imperfeita, deu a Economia uma exatiddo maior do que a de qualquer outro ramo
da Ciéncia Socid. Nauramente a Economia ndo pode se comparar com as
ciéncias fiscas exatas, pois que da se relaciona com as forgas sutis e sempre
mutéveis da natureza humana.(1985, p.33)

Assim, de posse de model os macroecondmicos de interpretacéo da redlidade e sob condicoes
de normalidade, Keynes e os poOs-keynesanos, por um lado, negariam a exiténcia da
chamada defasagem interna, que ocorreria porque haveria uma demora na identificagdo do
digirbio e na implementacdo das medidas monetérias estabilizadoras. Por outro, néo
considerariam um problema a exigéncia da chamada defasagem externa que se refere ao
intervalo de tempo que ocorreria entre a implementacdo das medidas e os seus efeitos sobre a
economia. Se, por exemplo, os vaores de certas variavels-chave comegassem a escapar dos

seus vaores normais, s policymakers poderiam saber a priori as conseqiiéncias reais que
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emergiriam.™ Séries de dados e indicadores S0 (teis para esse tipo de andlise. Portanto,

governantes podem prever o surgimento de certos problemas porque, em gerd, os efeitos reais
acontecem depois de transcorrido dgum tempo que os primeiros e mais ténues sSnais nominas
ou de mudancas comportamentais foram emitidos. Logo, ao invés de demora para identificar o

distirbio, haveria previsdo da ocorréncia futura do problema - ao invés de defasagem, haveria

anteci pacéo.

Governantes ndo deveriam, portanto, aguardar o resultado final e mais agudo proveniente das
ténues mudangas iniciais de variaveis ou comportamentals para agir com politicas monetarias
discricionarias. A faculdade de redizar previsdes necessria para orientar 0 processo decisorio
dos governantes, sob condigdes de normadidade, existe e € uma prética corrente dos dirigentes
dos bancos centrais e analistas econdmicos. A capacidade de redlizar previsies gpoia atomada
de decisdo dos policymakers, que podem agir imediatamente (ou ndo). A demora em agir,
depois de previsto o possivel distirbio futuro, que é o outro problema que sustenta o
argumento da defasagem interna, ndo tem sido também uma regra gera para todos os bancos

centrais e em todos os tempos, muito pelo contrario.

Para Keynes e 0s pos-keynesanos, a defasagem externa também ndo seria condderada um

problema. Sabe-se que qualquer politica econdmica provoca efeitos diferidos no tempo. Sob
condicdes de normalidade, é possivel aos policymakersreceitar a medida monetaria adequada
e prever os saus resultados ao longo do tempo (tad como um médico diante do seu paciente, e
saberia, em certas circunstancias, qua seria o remédio, sua dose, seus efeitos e suas contra-

indicagOes). Segundo Marshdll,

...Ccom a gjuda da edtatistica, ou de outro método qualquer, ees determinam
[por exemplo] qua a quantia que os membros do grupo em observacdo estéo,
em média, dispostos a pagar como preco de um certa coisa desgjada, ou qud a
soma que sera necessario oferecer-lhes para leva-1os a suportar um esforco...
.(1985, p.41)
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E obvio que esse cdculo ndo é exato, mas Marshal argumentou "se o fosse, a Economia
ocuparia 0 mesmo lugar das ciéncias fisicas mais avangadas...”, contudo, "...é suficientemente
exato para permitir, a homens experimentados, a previsdo dos resultados...” (1985, p.41l).
Além de néo serem exatos, instrumentos, metas e regras de operacdo podem se modificar com
0 passar do tempo. Sendo assm, Tobin (1996, p.484) sugere que os policymakers
periodicamente devam avaiar com atencdo especid se suas pliticas estéo acancando os
objetivos dmegados. Em suma, “discricdo significa na pratica feedback porque policymakers
levam em conta informagdes, ao invés da utilizacdo de instrumentos independentemente de
observacdes’ (Tobin, 1996, p.414).

Cabe, ainda, resdtar que diferentemente do que acredita Friedman, a politica monetaria pode
ter efeito imediatamente, ao inveés de, unicamente, sais, nove, doze ou quinze meses depois.
Sob condigdes normais, 0 mero andncio de intervencdo pode causar efeitos reais sobre a
economia. Se governantes S0 vistos como garantidores das condi¢cBes normais, isto €, como
mantenedores das condigdes esperadas, 0 anlincio de suas paliticas estimulara a tomada de
decisdes privadas estabilizadoras.” Por exemplo, a taxa de cAmbio de um determinado pais
tem persstlentemente assumido um certo vaor (portanto, consderado normd), se houver um
aumento nessa taxa e o banco central anunciar que vendera reservas internacionais para reduzir
0 preco da moeda estrangeira, haveria em condi¢des normais uma antecipacdo de movimento
pelo mercado que se tornaria vendedor o que reduziria o vaor da taxa de cambio (Davidson,
1982, p.112)." Isto ocorreria antes mesmo do banco central agir, consequentemente, pouparia
esforcos da politica governamenta de restauracdo do valor norma - ou até mesmo, poderia

eximir o governo da necessidade de intervir.

4.Instabilidade, Crise e Intervencdo Monetaria

Em contextos de instabilidade econdmica, as autoridades publicas tém reduzida capacidade de

redizar previsies. Nesses contextos, 0 nimero de caracteristicas permanentes do meio
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ambiente econdmico é menor e/ou aguns parametros comportamentals dos agentes se tornam
ingaveis. Consequentemente, grande parte dos eventos futuros podem se tornar imprevisiveis.
A capacidade de previsio se reduz porque aumentam, de forma considerével, as possibilidades
de contextos diversos emergirem. Assm, a incerteza que as autoridades enfrentam néo é
resultado da dificuldade de imaginacdo de cenarios futuros, mas €, acima de tudo, fruto do
aumento notavel de cendrios imaginados, IS0 € as expectativas se tornam demasiadamente

dadticas.

A defasagem interna verdadeiramente poderia ocorrer nessas condigdes porque poderdo ndo
exidtir trgetérias comportamentai's regulares, repetitivas. Em decorréncia, seriaimpossivel haver
previsibilidade segura daguilo que ndo € normd. A defasagem externa poderia, também, se
transformar em um notével problema porque a politica monetaria poderia provocar seus
resultados em contextos macroecondmicos totalmente diferentes dagqueles em que teria sdo
implementada, assm, seus resultados néo poderiam sar antevistos. Em condigbes de
ingtabilidade, ndo exigtiriam comportamentos normais, isto €, que poderiam ser previstos com

um grau elevado de seguranca.

Para Keynes e os pos keynesanos, politicas discricion&ias monetérias, em condigdes de
ingtabilidade, poderiam ndo funcionar na sua plenitude - poderiam, até mesmo, ser ineficazes.

Segundo Keynes,

Se uma reducdo na taxa de juros fosse por § mesma um remédio efetivo [para
combater um estado de depressio], seria possivel se alcancar uma recuperacéo
sem um intervao de tempo consideréve e por meios que est8o mais ou menos
diretamente sob o controle da autoridade monetaria. Mas, de fato, esse ndo é o
caso mais comum; e ndo é facil reanimar a eficiénciamargina do capitd, que €
determinada pela desobediente e incontrolavel psicologia do mundo dos
negdcios. E o retorno da confianca, para falar em linguagem comum, que € tao
insuscetivel de se controlar em uma economia capitdistaindividudista Esse é0
agpecto da depressio que banqueiros e homens de negocio ingstem
corretamente em enfaizar, e que 0s economistas que tém acreditado
profundamente em um remédio ‘puramente monetaio’ tém subestimado.
(Keynes, 1973, pp.316-7)
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Assm, em contextos de ingabilidade, as defasagens identificadas por Friedman podem
efetivamente ser relevantes. As defasagens internas poderiam ocorrer e as externas seriam

vaiavels e, portanto, imprevisivels. Ademas, para as autoridades governamentais, em
condicOes de ingtabilidade, qua a magnitude de determinada variavel que poderia induzir um

certo comportamento privado? Por exemplo, em situagdes de inflacdo dta e cronica, qual seria
ataxa de juros capaz de inibir a demanda? Qual seria (se esta existir) ataxa de juros capaz de
conter a saida de capitais sob uma Stuacdo de atague especul ativo? Essas perguntas néo teriam
solucdo porque 0s contextos estariam em processo continuo de intensas modificagtes. Logo, a
politica monetéria poderia, também, ser ineficaz. A politica monetaria somente seria bem
sucedida em condigBes de ingtabilidade por auxilio do acaso, ja que ndo haveria base

cientifica sdlida que sustentaria o rigor necessario a sua aplicacéo.

Keynes, contudo, certamente era favordvel a redizacdo de intervengBes emergenciais em
tempos de ingtabilidade. Entretanto, sua concepcdo de plangamento econdmico era algo muito
mais amplo do que intervengdes em periodos de excegdo. Segundo Keynes, plangamento
econdmico possui um significado mais extenso que palitica econbmica. O primeiro, dém de
englobar 0 segundo, refere-se a construgéo de ingtituigdes e regras econdmicas que devemn ser
duradouras. Indtituigdes, regras, metas e politicas econdmicas devem ser estabelecidas em
tempos de normalidade visando a dois objetivos. (i) -estimular a atividade empresarid e (ii)-criar
barreiras para evitar crises. As metas estabelecem limites (inferior e superior) para as principas
varidveis macroecondmicas. emprego, produto, inflagdo e saldo comercid e de capita com o
exterior. AsingtituicOes e regras tentam induzir a economia a se manter dentro das metas limite,
As politicas macroecondmicas devem ser utilizadas, em tempos de normadidade, quando ha
snais de que as indituiches e regras ndo serdo suficientes para manter a economia dentro

desseslimites.

Quando a economia esta fora dos limites estabelecidos, as politicas emergenciais sfo vdidas
porque € melhor tentar redizar uma politica econdmica que tenha uma base cientifica precaria

do que nada fazer. Nestas circunstancias de crise, Keynes, em sua Teoria Geral, sugeriu que
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até mesmo encher garrafas com dinheiro e enterr& las em minas de carvaéo abandonadas para
esdimular a aividade empresarid e reduzir o desemprego seria aceitavel. Contudo, observou
gue seria mais sensato congtruir casas ou ago semelhante, mas se grandes dificuldades préticas

se opdem, admitiu que o recurso citado seria preferivel anada

O quadro a seguir resume as idéias de Keynes e dos pos-keynesianos sobre o plangamento
econdmico e a necessi dade de utilizagdo de politicas macroecondmicas. Quando uma economia
estanaregido A suas indituigoes e regras sdo suficientes para garantir que sua trgjetoria se
mantenha dentro dos limites estabel ecidos pelas metas sem a intervencdo de quaisquer politicas
macroecondmicas. Quando essa economia se encontra na regiao B, suas regras e indtituicdes
ndo estéo sendo suficientes para evitar que a economia dedize em direcdo aregido C, em que
a economia entraria em crise. Assm, politicas macroecondmicas SG0 necessarias para impor

uma trgetéria de retorno a regido A Quando a economia estd na regiao C, um plano globd

de reformulacdo inditucional e novas regras, assim como politicas macroecondmicas

emergencials S0 imprescindive's.

REGIAO C - A economia esta em crise. Um plano globa de REGIAO
reformulagdo institucional e novas regras € necessario, assim DE
como politicas macroecondmicas emergenciais sao CRISE

imprescindivels.

Metas-limite

REGIAO B - Regras e instituicdes ndo estdo sendo
suficientes para manter a economia no interio do corredor de
normalidade. Ha a necessidade de intervencéo através de
politicas macroecondmicas.

DOOMmMIUWITWOO

REGIAO A - Regras e Institui¢des estdo garantindo o
funcionamento normal da economia. N&o ha necessidade de
qualquer intervencdo governamental através de politicas
macroecondmicas.

moOo>»0 -~ rr>»2X0V0O0Z

m o
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Regras e indituigdes devem ser revisas sempre que uma economia necessitar de constantes
intervengdes de politicas econbmicas para ser mantida dentro do corredor de normalidade,
iso € aguela regido em que 0S parametros comportamentals sf0 estavels e contextos
macroecondmicos s80 previstos com bastante seguranca. Nessas circunstancias, regras e
indtituicbes devem ser fortalecidas para que a economia por S SO caminhe no interior do
corredor de normalidade sem se gproximar da regido de crise Ideamente, uma economia
deveria ter sua trgetdria no interior da regido A podendo sofrer intervengdes eventuais

quando adentrasse aregido B

O plangamento sugerido por Keynes, portanto, é concebido sob a ldgica de que o capitalismo
do laissez-faire pode conduzir as economias para Situagies de recessfo e deflacdn. Nas
palavras de Keynes,

...em condigoes de laissez-faire, evitar grandes flutuagcbes no emprego pode
ser impossivel sem uma profunda mudanca na psicologia dos mercados de
investimento, mudanca que ndo ha razbes para se esperar. Eu concluo, que o
dever de cuidar, com seguranca, do volume corrente de investimento néo pode
ser abandonado ainiciativa privada. (1973, p.320)

Assm, sugerese um acompanhamento macroecondmico rigoroso e eventuas intervengdes
(alicercados em bases cientificas seguras), em economias com metas estabelecidas, com regras
claras e com ingtituigdes fortes para que ndo se tenha que redizar intervengdes emergenciais
profundas (fundadas em bases cientificas precarias) somente em momentos de ingtabilidade
gerd. Evitar crises é a prioridade do plangiamento intervencionista e das politicas de Keynes.
Para ele, “0 remédio correto para o ciclo econdmico ndo consiste em evitar os booms e assm
nos manter permanentemente em uma semidepressdo, mas em abolir as depressdes e nos

manter deste modo permanentemente em quase-boom” (Keynes, 1973, p.322).

Por fim, a teoria da politica monetéaria de Keynes e dos pds-keynesanos se utiliza do

ingrumenta  cientifico-metodolégico apresentado por Marshdl. Suas abordagens sfo
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intervencionistas porque identificam que a economia é capaz de permanecer repousada em
posi¢des cuja demanda efetiva sustenta nivels de emprego e pregos que 2o inaceitavels. Tais
problemas emergem porque a economia € dominada por um tipo especid de incerteza, a
incerteza knight-keynesiana, que provoca a tomada de decisdes individuais que sdo racionais
no plano microecondmico, mas que resultam em graves distirbios no plano macroecondmico.
Incerteza ndo €, contudo, SNGnimo de ingtabilidade: a incerteza esta sempre presente em uma
economia sga dainstével (ou em crise) ou estavel (ou em estado de normalidade).™* Portanto,
aintervenco justifica- se porque nem todas as posicdes acancadas (no interior do corredor de
normalidade) por uma economia estavel sdo desgadas. Por outro lado, exigtiriam inimeras
posi¢Bes que poderiam ser consideradas como socidmente aceitaves, isto € uma faixa de

resultados desgjados e sustentéveis (para usar os termos de Tobin).

Se a incerteza, em um contexto de normaidade, pode estimular decisdes privadas que
dedocam a economia para uma Stuacdo socidmente indesgavel, entdo, a adocéo de regras
fixas, tad como sugeridas por Friedman, para a conduta das autoridades monetérias seria
considerada indcua para Keynes e os pos-keynesanos™ Para essa corrente, as autoridades
monet&rias devem tentar, na medida das suas possibilidades, controlar o futuro, utilizando o
grau de discricdo que for necessario, para que os agentes privados possam tomar suas decisoes
microecondmicas de acordo com 0S seus interesses sem causar problemas de ordem

macroecondmica.

5-Qumério e Conclusdes

O argumento mais importante para os monetaristas do tipo | contra a utilizagdo discricionaria
dos instrumentos de politica monetéria € a existéncia de defasagens. A interna imposshilitaria
0S gestores da politica monetaria de antever problemas macroecondmicos. A externa
dificultaria a mensuracdo da variagdo do estoque monetério necessrio a estabilizaco. Propds-

se que sob condigdes de normalidade, isto € um ambiente macroecondmico em que suas
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caracterigticas sfo relativamente permanentes e os parametros comportamentais dos agentes
S50 edaves, tais defasagens ndo exitem ou s irrdlevantes. Isto ocorreria porque
experimentados policymakers (com a utilizacdo de modeos macroecondmicos e
s&riedindicadores estatisticos) podem antever distirbios com elevado grau de seguranca, assm

como poderiam receitar as medidas monetarias adequadas.

N&o se concluiu que policymakers poderiam diminar as incertezas advindas do futuro, mas
apenas que poderiam prever distUrbios provavels. Um distirbio provavel é aguele que pode ser
previsto com elevado grau de confianca porque possui uma base cientifica sdlida que auxiliaa
sua previsdo. Diferentemente, um evento incerto € aguele que possui uma base vaga e oscilante
que serve de guia para a sua previsao. Por exemplo, diante de uma desvalorizagdo da moeda
edtrangeira € provavel que hgaum crescimento das importagdes. Mas é incerto, portanto, de

dificil previsio, ataxa de cambio que prevalecera cinco ou dez anos a frente.

Conduiu-se que, em contextos de instabilidade (ou de crise), as defasagens destacadas pelos
monetaristas (do tipo 1) podem ser importantes. Efetivamente, a capacidade de redizar
previsdes por parte das autoridades se reduz em circunstancias dessa natureza. A capacidade
de previsdo e reduz porque aumentam as possibilidades de contextos diversos emergirem.
Este aumento da incerteza dificulta tanto a previsdo de eventos quanto a mensuracdo das
politicas necessérias a estabilizacdo. Entretanto, de forma bastante diferente do monetarismo,
néo se propde que nada deve ser feito em Stuagdes de ingtabilidade. Em casos extremos, é
sempre melhor implementar dguma politica macroecondmica, ainda que esta possua uma base
cientifica precaria, do que conviver com o laissez-faire - que provavelmente agravaria a
Stuagdo. Em Stuagles de crise, reformas mais amplas devem ser implementadas, tais como
reestruturacOes ingtitucionais e estabelecimento de novas regras, assm como, paradelamente,

politicas macroecondmicas emergencials devem redizadas.
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1-Tobin (1980) chamou de monetarismo do tipo I o movimento teorico liderado por Milton Friedman e o
novo-classismo foi denominado de monetarismo do tipo I1.

2-James Tobin é considerado uma excegcdo entre os velhoskeynesianos. Ele considera que a politica
monetéria € capaz de alterar varidveis reais. Algumas de suas elaboragdes tedricas nesse campo Sao
utilizadas ao longo desse artigo.

3-A teoria da politica monetaria convencional, muito em voga durante a década de 1980, é descrita no
model 0 apresentado por Sargent & Wallace (1981).

4- Por exemplo, uma contragéo do crédito bancario afetaria decisbes de produgdo e o nivel de emprego no
curto periodo; inversamente, uma expansdo monetaria via open-market poderia reduzir a taxa de juros e
estimular decisfes de investimento alterando contextos de longo periodo. Assim, Keynes defendeu o uso
da politica monetéria como instrumento estabilizador da economia.

5-O termo natural foi usado, por Friedman, no sentido wickselliano: separar as causas de natureza estrutural
e institucional das causas intervencionistas-monetarias. Nas palavras de Kregel: "como a taxa de juros
natural de Wicksell era determinada por fatores reais fora da influéncia da politica monetéria, Friedman
considera a sua taxa natural de desemprego Unica e fora do escopo da politica monetaria: ela pode
unicamente ser afetada por fatores reais, tais como, tecnologia, populacdo, preferéncias intertemporais e
fricgbes ou regul agbes governamentai s que impegam a operacao do mercado” (1984-5, p.144).

6-Detalhes sobre a teoria da politica monetéria de Keynes podem ser encontrados, por exemplo, em Sicsu
(1997).

7-Detalhes sobre a herangca metodolégica que Marshall deixou para Keynes e os pds-keynesianos sdo
apresentados e discutidos em Cardim de Carvalho (1992, cap.2).

8-O método marshalliano de pesquisa € oriundo das teses de Schmoller que afirmou: "a observagdo e a
descricéo, a defini¢éo e a classificagdo sdo atividades preparatérias. Mas, 0 que desejamos alcangar por seu
intermédio € um conhecimento da interdependéncia dos fendmenos econdmicos. A inducgéo e a deducgéo se
fazem t@o necessérias para 0 pensamento cientifico, como os pés direito e esquerdo sdo necessarios a
marcha’' (citado em Marshall, 1985, p.43).

9-Esses pardmetros segundo Keynes (1973, p.246-7) sd0: a propensdo a consumir, a preferénciapelaliquidez
eaescalade eficiénciamarginal do capital.

10-Sendo assim, a sugest&o de Tobin € adequada ateoria de Keynes e dos pds-keynesianos de intervengao
macroecondmico, ele afirmou "o objetivo [das autoridades] para alguns anos a frente poderia ser descrito em
faixas de resultados... de desemprego, PNB real, precos, formacao de capital” (Tobin, 1996, p.484 - grifou-se
o original).

11-N&o se quer dizer que governantes poderiam eliminar a incerteza frente ao inesperado, mas apenas que
podem prever acontecimentos provaveis. Um evento provavel € aguele que pode ser previsto porque possuli
uma certa base cientifica que auxilia a sua previsdo. Um evento inesperado (ou incerto) € aquele que possuii
um conjunto de argumentos vago e oscilante que ndo se constitui em um base segura para sua previsdo. Um
evento provavel, por exemplo, é queda do nivel emprego ap6s uma elevacdo brusca da taxa de juros. Um
evento incerto, por exemplo, é o nivel dataxade juros 5 ou 10 anos afrente.

12-Nesse ponto existe uma nitida diferenca entre a teoria da politica econémica de Keynes e a teoria novo-
cléassica. Para os participantes dessa ultima corrente, 0 mero anuncio de intervencdo provocaria reagfes
privadas que anulariam os efeitos reais almejados pelos gestores da politica monetaria. Veja, por exemplo,
Sargent & Wallace (1981).

13-O exemplo de Davidson sobre a capacidade das autoridades de controlar a taxa de cambio foi dado no
inicio da década de 1980. Hoje, sabe-se que o grau de controlabilidade dessa taxa pel os bancos centrais foi
reduzido drasticamente em razéo da globalizagdo dos mercados de cambio.

14-Em uma carta datada de 17 de setembro de 1936, Keynes escreveu a Joan Robinson: “vocé ndo deve
confundir instabilidade com incerteza. E verdade que taxas futuras de juros e taxas futuras de cAmbio sio
incertas, mas isso néo significa que a taxa de juros presente ou a taxa de cambio presente € tecnicamente
instavel.” (Keynes, 1987, p.137)
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15- Tobin (1996, p.473) argumentou que a forma de gestdo monetéria sugerida por Friedman ndo poderia ser
praticada. Segundo Tobin, um banco central para controlar um agregado monetario M, atuaria como um

atirador, se utilizaria de informagdes de feedback para corrigir seus erros mais recentes. Entretanto, no
mundo monetério, considerando-se periodos curtos, tais informacgdes estdo contaminadas de ruidos,

provenientes, por exemplo, de reacOes aleatdrias do publico que ainda ndo podem ser decifradas com

seguranca pelas autoridades. Para o autor keynesiano, fixar metas para periodo mais longos seria um

absurdo maior. Em periodos mais extensos, poderiam ocorrer mudangas na estrutura bancéria, na tecnologia
financeira e nas formas de regulagdo que provocariam alteragdes nas relagdes entre instrumentos e
resultados. Haldane (1995) é editor de um interessante exemplar em que dirigentes de bancos centrais de
diversos paises relatam as experiéncias malsucedidas em fixar metas para agregados monetarios durante as
décadas de 1970/80.
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