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Resumo

O objetivo deste trabalho é apresentar a discussao sobre os mecanismos de
transmissao da politica monetéaria desenvolvidos pelas diversas escolas do
pensamento econdmico ao longo do tempo. A organizacdo dessa discussao
a partir das escolas do pensamento é inédita e permite o estabelecimento
de comparacdes relevantes sobre o tema. Parte-se da visdo convencional
dos velhos-keynesianos por meio do modelo IS-LM para economias fecha-
das e abertas. A critica inicia-se com a contribuicdo da escola monetarista e
passa pela visdo das escolas novo-classica e novo-keynesiana, finalizando
com a contribuicdo da escola pds-keynesiana para o debate. Conclui-se que
os efeitos da politica monetaria sobre o sistema se encontram muito além
de seus impactos sobre a taxa de juros. Impactos sobre a taxa de cambio, o
nivel de riqueza, expectativas, condi¢cdes de crédito e o grau de liquidez dos
ativos que compfem o sistema podem ser esperados em decorréncia de
alteragGes na politica monetaria.
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Abstract

The purpose of this paper is to present a discussion on the monetary policy
transmission mechanisms developed by the various schools of economic
thought over time. The organization of this discussion from the schools of
thought is unprecedented and allows the establishment of relevant
comparisons on the subject. We start with the conventional view of the old-
-Keynesians through the 1S-LM model for closed and open economies. The
critique starts with the contribution of the monetarist school and passes
through the vision of the new-classical and new-Keynesian schools, ending
with the contribution of the post-Keynesian school to the discussion. It is
concluded that the monetary policy effects on the system are far beyond its
impacts on interest rates. Impacts on the exchange rate, level of wealth,
expectations, credit terms and liquidity degree of assets that are part of the
system can be expected due to changes in monetary policy.
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1 Introducéo

O objetivo central deste trabalho é apresentar a discusséo sobre os
mecanismos de transmissdo da politica monetaria desenvolvidos pelas
diversas escolas do pensamento econdmico ao longo do tempo. A organi-
zagdo dessa discussdo a partir das escolas do pensamento é inédita e
permite o estabelecimento de comparaces relevantes sobre o tema.

Em particular, merecem destaque: (a) a critica monetarista a visédo
estabelecida no modelo IS-LM padrao; (b) a discussdo novo-classica sobre
o canal das expectativas, tdo relevante para os paises que adotam o regime
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de metas de inflacdo; (c) a potencializacdo dos efeitos da politica monetéria
proposta pela literatura novo-keynesiana através da adicdo do chamado
canal do crédito; e (d) a discussdo pés-keynesiana sobre a permanéncia
dos efeitos da politica monetéaria ao longo do tempo.

Em tempos em que a politica monetéaria tem-se limitado quase exclusi-
vamente ao controle dos pre¢cos, como no caso brasileiro e seu sistema de
metas de inflacdo, o presente artigo acaba, em ultima andlise, chamando
atencao para a complexidade dos efeitos de alteragcdes na politica moneta-
ria sobre a economia. A anadlise a partir das escolas de pensamento permite
entender a evolucdo do tema e torna explicita a sua complexidade. Dos
mecanismos basicos de taxa de juros e cambio, a literatura passou a incor-
porar os efeitos sobre a riqueza dos agentes, a formacéo de expectativas, o
comportamento do crédito e a composicdo da liquidez dos ativos do
sistema.

O artigo encontra-se organizado da seguinte forma. Apés esta breve
Introducdo , a secao 2 promove a discussdo sobre os mecanismos de
transmissdo de acordo com a visdo convencional desenvolvida no modelo
IS-LM. As secbes 3 e 4 sdo dedicadas, respectivamente, as contribuicbes
do monetarismo e dos novos classicos. A secdo 5 é dedicada a andlise das
recentes contribuicbes da escola novo-keynesiana. A secdo 6 estuda a
contribuicdo pés-keynesiana ao tema. Finalmente, na secdo 7, é apresen-
tada uma sintese dos mecanismos discutidos pela literatura.

2 Mecanismo de transmissao da politica
monetéaria no modelo IS-LM padréo

O modelo IS-LM esta presente nos manuais de macroeconomia, Como
em Romer (2006), e apresenta o funcionamento do mecanismo de
transmissdo da politica monetaria para uma economia fechada e com
precos fixos. A andlise completa dos mecanismos de transmisséo da-se por
meio do modelo de demanda e oferta agregadas. A curva de demanda
agregada é derivada do modelo 1S-LM, no qual se pressupdem 0s precos
como fixos. Essa hipétese limita o mecanismo de transmissdo, pois,
obviamente, nao atingiria a variavel precos. Para isso, 0 modelo apresenta a
curva de oferta agregada, que é representada por uma curva de Phillips. A
interacdo entre oferta e demanda agregadas completa 0 mecanismo de
transmissdo nessa abordagem. Impulsos na politica monetaria, no modelo,
passam pelas variaveis reais, que determinam a demanda agregada e
atingem os precos e a inflacdo pela dindmica permitida na curva de Phillips.

A politica monetaria, nesse modelo, é de inteira responsabilidade do
banco central, que pode alterar a oferta de moeda. Supondo uma politica
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monetaria contracionista, na qual o banco central diminui a quantidade de
moeda em circulacdo na economia, 0 que causa um deslocamento da cur-
va, por conta da elevacao da taxa de juros de equilibrio no mercado mone-
tario, a elevacdo da taxa de juros provoca uma queda no nivel do investi-
mento, diminuindo a demanda agregada, a renda e o produto de equilibrio.

A politica monetéria contracionista, ao diminuir a demanda agregada e
a producao, aumenta o hiato do produto. Na oferta agregada, tomada como
uma curva de Phillips, o aumento do hiato do produto permite uma queda na
variacdo do nivel geral de precos. Dessa forma, apresenta-se o funciona-
mento do mecanismo de transmissédo da politica monetaria no modelo 1S-
-LM, definido por Mishkin (1995) como canal da taxa de juros

O modelo Mundell-Fleming é considerado um avanco do modelo 1S-LM
para uma economia aberta." A formalizacdo do modelo encontra-se mais
adaptada em Romer (2006). Assim, o equilibrio de curto prazo do modelo
ocorre quando o mercado de bens também esta em equilibrio e ndo ha
expectativa de mudancas na taxa de cambio. A taxa de juros de equilibrio
do modelo é a do mercado financeiro internacional, pois é obtida pela pari-
dade descoberta da taxa de juros. A taxa de juros doméstica, por sua vez,
deve igualar-se a internacional.

De acordo com Romer (2006), alteracdes na politica monetaria sdo
verificadas a partir da definicdo do regime cambial adotado. Sob taxa de
cambio flexivel, h4 um ajuste na taxa de cambio, sempre que houver discre-
pancia entre a taxa de juros doméstica e a internacional.

Tome-se, por exemplo, 0 movimento de expansdo monetaria numa
economia sob o regime de cambio flexivel: este desloca a curva LM~ para
a direita, levando a uma taxa de juros doméstica menor que a internacional.
Em consequéncia, hd uma saida de capitais do pais e uma alteracdo na
taxa de cambio. A saida de capitais causa depreciacdo na taxa de cambio
até a igualdade entre as taxa de juros doméstica e internacional. Ocorre,
assim, depreciacdo da taxa de cambio, e o equilibrio final d4-se num ponto
em que a taxa de juros é igual a inicial, mas o produto, ou a renda de
equilibrio, € maior que o inicial. O aumento do produto € impulsionado pelo
superavit nas transacg@es correntes. Dessa forma, a politica monetéaria seria
bastante efetiva para alterar o produto, a renda e o emprego, sob a hipétese
de flutuacdo do cambio. Esse mecanismo de transmissdo da politica
monetaria foi definido por Mishkin (1995) como canal da taxa de cambio

! De acordo com Carlin e Soskice (2006), s&o quatro os elementos que definem o modelo:

(a) uma curva IS de economia aberta, que inclui as importacbes e as exportacdes e
demonstra o equilibrio no mercado de bens; (b) uma curva LM, que apresenta a condi¢éo
de equilibrio no mercado monetério; (c) uma condi¢éo de paridade descoberta da taxa de
juros, que estabelece a arbitragem entre os ativos em moeda doméstica e os em
estrangeira; e (d) uma condicdo de integracdo financeira, que estabelece um fluxo de
capitais entre os paises, na qual a taxa de juros doméstica se iguala a taxa de juros do
mercado financeiro internacional.
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Sob o regime de taxa de cambio fixa, a politica monetaria tem pouco
efeito sobre o produto e a renda da economia. A oferta de moeda torna-se
enddgena, jA que o banco central tem que estar pronto para comprar ou
vender moeda nacional a taxa predeterminada. No caso de uma expanséo
da oferta de moeda, ha diminuicdo da taxa de juros doméstica e um desco-
lamento da taxa internacional. Esse descolamento leva a saida de capitais
do pais, em busca de uma remuneracdo maior para 0s ativos. Esse movi-
mento provoca uma troca de moeda doméstica por divisas, o que diminui a
quantidade de moeda em circulacdo. Esse processo s6 cessara quando
houver igualdade entre a taxa de juros doméstica e a internacional. Sendo
assim, a economia volta para o ponto de equilibrio inicial. Nesse sentido, um
aumento da oferta de moeda doméstica € anulado por uma entrada de divi-
sas, 0 que torna a politica monetaria ineficaz para alterar a renda, o produto
€ 0 emprego.

Nesse regime cambial, a politica fiscal € que teria efeito sobre o pro-
duto e a renda de equilibrio. Outra questéo de destaque é quanto a manipu-
lacdo da taxa de cambio com objetivo de alterar o produto e a renda. De
fato, uma desvalorizagdo cambial once for all’, por exemplo, pode impul-
sionar o produto e a renda.

Cabe destacar que o modelo é de curto prazo e que nédo ha variacdo
nos precos, apenas o produto é determinado pela demanda agregada.
Ainda, ha um fluxo perfeito de capital entre os paises, sendo que 0 Unico
instrumento que influencia o fluxo é o diferencial de taxa de juros. Finalmen-
te, observa-se que o modelo é construido para uma pequena economia
aberta. Isso significa que as mudancas na taxa de juros doméstica nédo
influenciam a taxa de juros internacional.

Em sintese, 0 modelo IS-LM e sua versdo para a economia aberta
apresentam 0s canais convencionais de transmissao dos efeitos da politica
monetaria para a economia, através de seus efeitos sobre a taxa de juros e
a taxa de cambio.

3 Os mecanismos de transmissao da
politica monetéaria de acordo com a escola
monetarista
De acordo com a tradicdo monetarista, que tem em Milton Friedman

um de seus principais expoentes, a moeda € a principal variavel do sistema
econdmico. Suas flutuacbes explicam as variagbes nos precos € nos

2 Significa que é realizada uma vez apenas, pois a repeticdo modificaria o regime cambial

para taxa de cambio flexivel.
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produtos, no curto prazo. Friedman (1968) advoga que a politica monetaria
deve seguir uma regra clara, amplamente conhecida pelos agentes
econdmicos, e que a utilizacao de politicas monetarias expansionistas deve
ser evitada, em funcdo do potencial desestabilizador de curto prazo —
particularmente sobre o nivel de precos da economia — e também em
funcdo da ineficacia desse tipo de politica, no longo prazo, sobre as
variaveis reais do sistema.

Apesar de Friedman ser o fundador da escola monetarista, coube a
Karl Brunner e a Allan Meltzer sistematizarem a critica monetarista ao
modelo IS-LM, principalmente quanto ao papel do mercado monetario.
Nessa perspectiva, esta secdo apresenta uma breve exposicdo das ideias
do monetarismo sobre a transmisséo da politica monetaria.

De acordo com Meltzer (1995), na visdo monetarista, 0 mecanismo de
transmissdo da politica monetaria demonstrado pelo modelo IS-LM ¢é
excessivamente restritivo e mecanico. Isto porque um impulso na politica
monetaria, ao alterar o estoque real e o nominal de moeda, provoca
mudancas ndo apenas na taxa de juros de curto prazo ou no custo de
tomada de empréstimos, mas também nos precos de uma variedade de
ativos domésticos e estrangeiros.

Para Brunner e Meltzer (1993), a andlise do mecanismo de
transmissdo da politica monetéaria presente no modelo I1S-LM é incompleta.
Ha um importante papel desempenhado pelo mercado de crédito e pela sua
interacdo com o mercado monetario que é ignorado no modelo.

O modelo IS-LM restringe os ativos ndo monetarios a apenas um,
sendo que os titulos desempenham o papel de todos os demais ativos, que
sdo, sumariamente, tomados como substitutos perfeitos. Dessa forma, toda
a discussédo dos problemas associados com o mercado de crédito fica fora
do maior e mais conhecido paradigma macroecondémico.

Em Meltzer (1995), o ponto de vista dos monetaristas identificou, no
modelo IS-LM, algumas omissdes no processo de transmissédo da politica
monetaria.

The IS-LM model omits important features of the transmission
process. First, the model neglects the adjustment of asset
stocks as new investment in capital accumulates. Second, it
leaves open whether the single rate of interest is a short-term
rate, considered relevant for the demand for money, or a long-
-term rate relevant for investment and capital accumulation.
Third, there is no role for financial intermediaries; money is
either the monetary base or directly proportional to the
monetary base. Fourth, the model leaves open whether money
substitutes for bonds only or for a full range of assets including
both bonds and real capital. On the latter interpretation, bonds
and real capital are perfect substitutes in portfolios (or only

differ by a constant risk premium). Fifth, many of changes in
short-term interest rate are transitory disturbances that do not
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affect spending decisions. IS-LM does not distinguish these
transitory movements from permanent or persistent changes in
nominal real returns. (MELTZER, 1995, p. 52).

Para comprovar os efeitos da politica monetaria sobre o mercado de
crédito e sobre o mercado de produtos e pregos, demonstrando o
funcionamento do mecanismo de transmissdo, Meltzer (1995) apresenta um
modelo analitico por meio de analise grafica.’

Para capturar a interacdo entre os precos relativos, o modelo toma os
seguintes ativos: (a) moeda ou base monetéaria, sendo um ativo definido
nominalmente que promove o servico de intermediario nas transacdes; (b)
titulos, que sao ativos nominais que tém um retorno também nominal, por
meio da taxa de juros i ; e (c) estoque de capital real, que tem retorno real,
sendo P o preco do capital.

O estoque de capital real é formado por inimeros ativos, sendo P
composto pelos precos dos bens de consumo duraveis, bens de capital,
habitacdo, dentre outros. Os agentes escolhem a composicdo de seu
portfélio entre esses trés ativos, para otimizarem seus ganhos, e todos os
ativos sdo substitutos imperfeitos entre si. Uma vez definidos os trés ativos
que compdem a riqueza, o modelo passa a determinar dois precos relativos,
gue sdo resultado do equilibrio de portfélio da economia, o chamado
equilibrio no mercado de ativos.

No Grafico 1, o equilibrio no mercado de ativos é demonstrado pela
determinacdo de uma taxa de juros I e de um prego de ativos P na
intersec¢do das curvas MM e CM. A curva MM apresenta a relagdo de
equilibrio no mercado monetario ou de base monetaria. A curva CM
demonstra os pontos de equilibrio no mercado de titulos (bonds ou
securities).

O estoque de ativos, o nivel do produto, os precos dos bens atuais e os
precos futuros sdo tomados como variaveis predeterminadas. Com isso, as
alteragcGes dessas variaveis promoverdao deslocamentos nas curvas MM e
CM. A posicdo de equilibrio, no Gréfico 1, na interseccdo de MM e CM,
apresenta um valor de i e um de P condicionais & existéncia de um
determinado estoque de ativos e de sua respectiva demanda.

A inclinacdo de MM é positiva, o que indica que aumentos na taxa de
juros promovem uma recomposicdo da riqueza, diminuindo a retengéo de
moeda e elevando a busca por titulos. Um aumento nos precos dos ativos
em capital real restabelece o equilibrio, pois diminui a busca pelo capital real
existente e majora a procura por moeda e titulos. A curva CM tem inclinagao
negativa, pois um aumento na taxa de juros amplia a busca de titulos para

® Em Meltzer (1995, p. 53), na nota de rodapé 9, |é-se o seguinte: “As there is no

representative monetarist model, my discussion follows Brunner e Meltzer (1963, 1968,
1976)". Versdes recentes dos textos de Brunner e Meltzer (1963, 1968, 1976) estédo
contidos em Brunner e Meltzer (1993), que esta nas Referéncias deste trabalho.
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compor a riqueza, em detrimento dos ativos em capital real, que teriam o
preco diminuido, para manter o equilibrio ao longo da curva.

Gréfico 1

Equilibrio no mercado de ativos

v

P, P, P

FONTE: MELTZER, A H. Monetary, credit (and other)
transmission processes: a monetarist
perspective. The Journal of Economic
Perspectives , Pittsburgh, v. 9, n. 4, p. 49-72,
Fall, 1995.

Esse modelo permite entender o impacto de uma mudanca na politica
monetaria sobre a economia. Um impulso na politica monetaria, tomado
como uma operacdo de compra de titulos pelo banco central no mercado
aberto, primeiramente, é transmitido para o mercado de ativos, alterando o
seu equilibrio.

No Grafico 1, esse efeito € ilustrado pelo deslocamento das curvas MM
e CM. Inicialmente, o equilibrio no mercado monetario é alterado, pois essa
operacdo aumenta a base monetaria, que pode ser representada pelo
deslocamento da curva MM para MM;. Presume-se que a moeda adicional é
utilizada para a compra de ativos de capital real e de titulos existentes.
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Dado que o estoque desses ativos € predeterminado, essa compra causa
gueda na taxa de juros e aumento no nivel de precos dos ativos reais.

Analisando sob o ponto de vista do mercado de crédito, uma compra
de titulos no mercado aberto reduz a quantidade de titulos a disposicdo do
publico, provocando um desequilibrio. No Grafico 1, essa alteracao é vista
pelo deslocamento da curva CM para CM;. Esse menor estoque de titulos
induz a uma menor taxa de juros, para equilibrar o portfélio de ativos, que
reflete a composicdo da riqueza das pessoas.

O novo equilibrio, apds a operacdo de compra de titulos no mercado
aberto, leva a um nivel de taxa de juros i; e a um nivel de precos de ativos
reais P1. Os efeitos sobre a taxa de juros ocorrem no mesmo sentido,
quando se trata dos deslocamentos da curva MM e CM. Contudo o efeito
sobre P dependera da resposta que cada mercado dara em relagdo a
operacgéao, pois 0s sinais sdo opostos.

Nesse exemplo, percebe-se que houve aumento no preco dos ativos
em relacdo ao equilibrio anterior. Estudos empiricos sugerem que as
operagdes de compra no mercado aberto aumentam o nivel de precos, e as
de venda diminuem o nivel de precos dos ativos reais.

Segundo Meltzer (1995), o modelo de mercado de ativos permite
entender algumas implicacdes relevantes. A primeira indica que uma
modificacdo no estoque de moeda e de titulos exerce efeitos diferentes
sobre a taxa de juros e o nivel de precos dos ativos. Destaca-se, assim, a
devida atencéo para a relevancia do impacto que o déficit do setor publico e
a divida publica exercem sobre a economia, pois esses efeitos diferentes
séo transmitidos para o mercado de produtos.

A segunda implicacdo é que o modelo permite analisar a conducéo da
politica monetaria sob meta para a taxa de juros. No modelo IS-LM, um
aumento de demanda por moeda permite expandir a oferta de moeda sem
alterar o nivel estabelecido de taxa de juros e, com isso, ndo influenciar o
equilibrio da economia. Na analise monetarista, segundo Meltzer (1995),
essa implicacdo é falsa, como pode ser percebido no Grafico 1. Um
aumento da oferta de moeda, para sancionar um aumento na demanda de
moeda, desloca a curva MM para MM,. A manutencdo da taxa de juros em
i1, seguindo uma meta preestabelecida, exige um novo equilibrio no nivel de
precos em Po. Esse aumento no nivel de pregos dos ativos impulsiona o
dispéndio e a producao adicional na economia, criando um efeito expansivo.

Esse modelo monetarista também apresenta uma interpretacdo
alternativa sobre a ocorréncia da armadilha da liquidez. Na interpretacao
keynesiana, abaixo de um determinado nivel de taxa de juros, uma
expansdo de moeda seria toda absorvida pelos agentes e ndo modificaria a
taxa de juros e as demais variaveis econdmicas. Na visdo monetarista, a
expansdo monetaria pode ndo diminuir a taxa de juros, mas aumenta o
preco dos ativos. A mudanca dos precos relativos e seus efeitos sobre o
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dispéndio ndo sdo eliminados por uma armadilha da liquidez para taxa de
juros. Fica mais destacado ainda que, para os monetaristas, a taxa de juros
nao é o Unico preco no mercado de ativos, mas um dos precos.

O impulso na politica monetaria muda os precos relativos no mercado
de ativos, e essa mudanca provoca dois efeitos no mercado de bens e
servicos ou de produtos. Os efeitos dependem da distingdo que os agentes
econdmicos fazem entre mudancas transitérias e permanentes sobre a
demanda e a oferta agregadas.

Seguindo o exemplo da operacdo de compra no mercado aberto, 0s
ajustes verificados no mercado de ativos levam a mudanca do equilibrio no
mercado de produtos. Um aumento dos precos dos ativos leva a uma queda
relativa dos precos dos produtos novos, o que expande a compra dos
mesmos, dinamizando a demanda agregada. Considerando que o produto
marginal do capital ndo muda, uma queda nas taxas de juros reduz o custo
dos produtos novos, principalmente dos bens de consumo duraveis e dos
bens de capital.

O mecanismo de transmissdo exposto pelos monetaristas avalia a
importancia de se considerar o mercado de ativos e ndo somente um ativo,
como no modelo IS-LM. Dessa forma, verifica-se que a composicao da
rigueza dos agentes terd um papel fundamental para a transmisséo de
alteracdes da politica monetéaria para o lado real da economia. Esse canal
de transmisséo da politica monetaria foi, em funcdo do exposto, batizado
por Mishkin (1995) de canal da riqueza .

4 Mecanismos de transmissao da politica
monetaria de acordo com a escola novo-
-classica

A escola novo-classica parte de hipoteses como: taxa natural de
desemprego, expectativas racionais e equilibrio continuo dos mercados;
que, tomadas em conjunto com alguns postulados que explicam o
comportamento da oferta agregada, geram a proposicdo de ineficacia da
politica monetaria, formalizada em Sargent e Wallace (1975).

A construcao do modelo parte de Lucas (1972), que formula a questao
central: quando um produtor observa uma alteragdo no preco do bem que
produz, ndo é capaz de determinar se a mesma revela alteragcdes nos
precos relativos ou variacdes no nivel geral de precos. No primeiro caso, a
quantidade 6tima a produzir altera-se, mas, no segundo caso, nao.

A ideia é que 0s agentes econdmicos antecipam suas ac¢des quando
do andncio de medidas de politica monetaria, fazendo com que haja
alteracdes apenas nos precos, mantendo os niveis das variaveis reais
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mesmo no curto prazo. Isso torna a politica monetaria inécua, ignorando
qualquer relacéo de trade-off entre inflacdo e desemprego.

Nesse sentido, a transmissao da politica monetaria toma um rumo
singular na visdo dos novos-classicos: a adocdo de medidas sistematicas
afeta somente os precos e nao interfere nas variaveis reais. Essa visdo
diferencia 0 modelo das proposi¢cdes dos velhos-keynesianos e dos moneta-
ristas, apresentadas anteriormente. Para que haja interferéncia nas varia-
veis reais, € necessario que a politica ndo possa ser prevista pelos agentes.

Para demonstrar o fundamento e o funcionamento desse mecanismo
sédo apresentados, na sequéncia, 0s principais pontos do modelo sistema-
tizado em Romer (2006).

Assume-se que os individuos produzem bens com seu proprio traba-
Iho, vendem os produtos em mercados competitivos e usam os rendimentos
para comprar outros produtos. Podem ocorrer perturbacdes aleatdrias nas
preferéncias dos agentes, o que altera a procura relativa por cada um dos
bens, provocando variacdes nos seus precos relativos e na quantidade pro-
duzida.

Ha também a possibilidade de perturbacées na oferta de moeda
(demanda agregada). Quando esses choques sédo esperados pelos agen-
tes, alteram apenas o nivel geral de precos, sem impactos reais. Quando
nado sdo esperados, alteram o nivel de precos e o produto agregado.

Para entender a ineficacia da politica monetaria anunciada, o modelo
obriga a passar pela definicdo de neutralidade da moeda. Para isso, parte-
-se da presenca de informacao perfeita nos mercados. Uma vez que se
admita a informac&o perfeita*, pode-se definir a oferta agregada, partindo do
comportamento dos produtores, considerando-se que ha muitos e diferentes
bens na economia.

Admitindo que os mercados sejam competitivos e tomando-se P e P
como dados, o individuo maximiza a sua utilidade escolhendo L,, de forma
a satisfazer a condicdo de primeira ordem expressa na equacao (1).

1(y-1)
%—Lf‘lzoa L = % : y>1 (1)

Onde ) é a desutilidade marginal do trabalho.

Representando-se por letras minlsculas os logaritmos das variaveis
em causa, obtém-se a equacéo (2):

i =y—_l(pi -p) )

* E quando todos os agentes da economia tém livre acesso & informagao, tais como: precos,

tecnologia de producéo e organizagdo dos mercados. Dessa forma, h4 um ajuste rapido e
perfeito nas variaveis, diante de mudancgas observadas em alguma variavel especifica.
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A equacéo (2) é uma funcéo de oferta de trabalho, sendo indiretamente
uma funcdo de producdo, em que a oferta de trabalho do produtor (Ii)
depende positivamente do preco relativo do seu bem (pi .

A demanda pelo bem | por produtor depende de trés fatores: do
rendimento real agregado Y ), do preco relativo do bem (P /P) e de uma
perturbagdo aleatéria nas preferéncias (Z, ). Por simplificagdo, admite-se
uma funcdo de demanda logaritmica e linear. A demanda pelo bem | por
produtor ( ;) passa a ser expressa pela equagao (3).

g =y+z-n(p-p) 7>0 3)

Admite-se que Z tem média zero entre os bens, representando cho-
ques puramente relativos na demanda. /7, por sua vez, é a elasticidade da
demanda pelo bem I. Admite-se ainda que:

y=a (4)
e P=p (5)
Assim, define-se a demanda agregada da seguinte forma:

y=m-p (6)

Essa forma de definir a demanda agregada deixa implicita uma relagéo
inversa entre precos e produto, que € caracteristica fundamental da
demanda agregada. Literalmente, M representa o logaritmo da oferta de
moeda, mas pode ser entendido como qualquer outra variavel capaz de
influenciar a demanda agregada.

O equilibrio ocorre quando a quantidade demandada por produtor
(equacdo 3) se iguala a quantidade ofertada (equacao 2). Assim, tem-se:

l — — —
y—_l(pi p)=y+z-n(p - p) 7)

Utilizando médias p, = p e z =0, obtém-se:

p=—Y"1 yip ®)
1+ny-n

O equilibrio ocorre quando:

y =0 (nivel de produto = 1) 9)

De 6 e 9, chega-se a seguinte expressao:
m=p (10)
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Logo, conclui-se que a moeda € neutra, pois um aumento em M da
origem a um aumento igual em todos os pP; e, portanto, no nivel geral de

precos, ndo sendo afetadas as variaveis reais. Essa visdo retoma a
conclusdo da teoria quantitativa da moeda, mas com uma roupagem nova e
com uma deducdo analitica mais sofisticada. Assim, admitindo-se
informacdo perfeita, alteracbes na demanda agregada ndo afetam as
variaveis reais.

A explicacdo dos novos-classicos sobre as flutuagdes do produto, que
ocorrem no curto prazo, parte da ideia de que os agentes podem ter
informacdo imperfeita. Admitindo informacdo imperfeita®, os produtores
observam o preco do seu bem, mas ndo o nivel geral de precos. Nesses
termos, o comportamento do produtor parte da condicdo expressa pelo
preco relativo do bem i:

=P —P= B =p*+r (11)
Para o produtor, a sua decisdo de producao deveria ser tomada com
base no preco relativo do bem que produz em relagé@o aos demais (I;), mas
ele ndo possui essa informacdo. O produtor conhece apenas o pre¢o do
bem que produz ( p;). De acordo com Romer (2006), Lucas assume que 0s

produtores criam expectativas racionais para I, com base em [, e agem

como se o valor esperado fosse conhecido com certeza. Logo, a equacdo
(12) torna-se:

1
i = y—lE[ri | pi] 12)
Pela possibilidade de calcular a estimativa de I;, Lucas assume que:

(@) os choques monetarios (M) seguem uma distribuicdo normal, com
média E[m] e variancia V_; (b) os choques na demanda de cada um dos

bens (z) seguem uma distribuicdo normal com média zero e variancia V,
e séo independentes de M; (c) como P, = P+, P; segue a distribuicéo

normal, a sua média € a soma das médias de P e I;, e a sua variancia € a
soma das variancias.
Nesses termos, o problema do individuo consiste em prever I; com

base em ;. Visto que I, e P, seguem, conjuntamente, a distribuicio

® E quando ha agentes que detém informagdo em detrimento de outros que n&o tém o

mesmo acesso, 0 que modifica o processo de ajuste das variaveis no modelo, diante da
alteracdo de alguma variavel especifica.
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normal, a expectativa de I, € uma fungéo linear da observacéo de [, .
Assim, tem-se:

elr 1 p] = (p, - Ep) (13)
VV

Onde V, éavarianciade ;e V , avarianciade p.

Segundo Romer (2006), essa equacédo pode ser assim interpretada:

- se P, igualar a sua média, a expectativa de I; € igual & sua media
(zero);

- a expectativa de I, € superior (inferior) a sua meédia, se P, for
superior (inferior) a sua média;

- a parcela do desvio de P, da sua média (que se estima ser devida
ao desvio de I, da sua média) é V, /(\/r +Vp). Isso representa a

parcela da variancia total de P, que se deve a variancia de I .
Substituindo (13) em (12), chega-se a seguinte oferta de trabalho:

i y 1V +V p| p
l, =b(p, - Ep) (14)

Calculando-se a média para os produtores e usando-se as definicBes
de Yy e P, deduz-se afuncéo de oferta agregada de Lucas:

y =b(p-Ep) (15)

O desvio do produto do seu valor normal (0O nesse caso) é funcao
crescente da surpresa no nivel de precos. Essa curva de oferta é,
essencialmente, a mesma que a deduzida da curva de Phillips, aumentada
das expectativas, para a diferenca entre o produto efetivo e o potencial. O
equilibrio do modelo é encontrado ao combinar-se a curva de oferta
agregada (15) com a equacdo da demanda agregada (6). Resolvendo-se
emrelagdoa p e y tém-se:

p=—> m+ 2 E[p| (16)
1+b 1+b

y=t m-—2 g[p] a”
1+b 1+b

Nas equacdes (16) e (17), percebe-se que, ex-post, isto €, apos a
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definicdo de M, as igualdades séo verificadas. Dessa forma, conclui-se
gue, ex-ante, isto &, antes da definicdo de M, as expectativas dos dois
lados da equacéo (16) sdo iguais. Pode-se, portanto, usar (16) para obter

E[p]. Subtraindo-se os valores esperados de ambos os lados da
igualdade, tem-se:

Elp] = - Elm|+Elpl (18)

Resolvendo-se em relagéo a E[ p], tem-se:
E[p] = E[m] (19)

Sabendo que M= E[m]+(m— E[m]) e substituindo (19) em (16) e
(17), tém-se:

p = E[m] +ﬁ(m— E[m)) (20)

——(m-E[m)) (1)
1 b

Segundo Romer (2006), dessas duas equacdes podem-se extrair as
implicacdes basicas do modelo:

a) variacBes esperadas na oferta de moeda (e, genericamente, na
demanda agregada), E[m], afetam, na mesma proporcdo, 0S
precos, deixando inalterado o produto;

b) variagcbes ndo esperadas na oferta de moeda, m—E[m], tém
efeitos nas variaveis reais e nos precos. A divisdo dos impactos
depende da variancia dos precos relativos e do nivel geral de
precos;

c) alteracBes nas preferéncias causam alteragfes nos precos relativos
e, consequentemente, no que é produzido de cada um dos bens,
mas, em média, o produto real ndo se altera.

De acordo com Romer (2006), o0 modelo de Lucas define que choques
ndo antecipados na procura agregada aumentam o produto e 0S prec¢os
acima do esperado. Verifica-se, portanto, uma relagcéo positiva entre inflagdo
e produto, como os encontrados utilizando-se a curva de Phillips.

No entanto, ndo existe uma troca exploravel entre produto e inflagéo,
dado que s6 a surpresa6 na oferta de moeda tem efeitos reais. Uma ideia
mais abrangente dessa andlise é a de que as expectativas sdo importantes

® Cabe destacar que essa surpresa ndo pode ser recorrente, pois, assim, se transformara

num evento esperado e, com isso, deixara de ter efeito.
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em muitas relacdes entre variaveis agregadas e que alteracbes na forma de
conducdo da politica econdmica podem alterar essas expectativas. Em
consequéncia, alteracdes nas regras de politica podem alterar as relacdes
entre as variaveis agregadas. Essa ideia é conhecida como a Critica de
Lucas (LUCAS, 1972).

A visé@o dos novos-classicos de que somente choques néo antecipados
na demanda agregada causam efeitos reais tem uma implicacao importante.
A politica monetaria deve ser utilizada para estabilizar o produto somente se
0s governantes tiverem acesso a informacédo a que o publico em geral ndo
tem acesso. Nessa perspectiva, as politicas definidas de acordo com regras
ndo surtem efeitos reais.

Para a escola novo-classica, o fato de o governo ter acesso a mais
informacdes do que o publico ndo é razdo valida para defender politicas
keynesianas de estabilizacdo, pois a maioria dessas politicas é adotada
com base em indicadores econémicos observaveis. Assim, se o publico ndo
tem acesso a esses indicadores, sera mais simples divulgar essa
informacao do que alterar as regras de conducéo da politica monetéaria, com
0 objetivo de estabilizar a economia.

A contribuicdo dessa escola é importante por apresentar a relevancia
de se considerarem as expectativas, para avaliar os impactos da politica
monetaria na economia. Isso criou condi¢cdes para que se formulassem as
bases de um canal das expectativas na transmisséo da politica monetaria.
O canal das expectativas contou com avangos promovidos por outras
escolas de pensamento e ajuda na compreensdo da reacdo dos agentes
frente a mudancas da politica monetaria, principalmente num regime de
metas de inflacao.

5 Mecanismos de transmissao da politica
monetaria de acordo com a escola novo-
-keynesiana

A escola novo-keynesiana nasceu em resposta ao estabelecimento dos
pressupostos novos-classicos quanto a ineficacia da politica econémica,
notadamente a monetaria, em interferir nas flutuacdes de curto prazo do
produto. O ponto basico que identifica os novos-keynesianos é a aceitacao
da existéncia de imperfei¢cdes no funcionamento do mercado, com destaque
para a rigidez de precos no curto prazo, que pode estabelecer flutuacbes
observadas no produto e no emprego. Essa escola buscou os fundamentos
microecondmicos dessas imperfeicdes.

A explicacdo dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria

dos novos-keynesianos vai além do modelo de racionamento de crédito,
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proposto por Stiglitz e Weiss (1981), incorporando, no modelo, o canal do
crédito como mecanismo de transmissdo da politica monetaria para as
variaveis reais da economia. Os trabalhos de Bernanke e Blinder (1988) e
Bernanke e Gertler (1995), dentre outros,” sdo importantes contribuicdes
dessa escola.

Nesse sentido, destaca-se 0 modelo de Bernanke e Blinder (1988),
uma vez que esse estabelece alguns resultados interessantes para a
discussdo dos mecanismos de transmissao da politica monetaria.

O modelo construido por Bernanke e Blinder (1988) incorpora o canal
do crédito na transmissdo da politica monetaria, por meio do canal de
empréstimos bancéarios. Os autores constataram que o modelo IS-LM pa-
drdo trata moeda e crédito de maneira assimétrica, como exposto anterior-
mente, na visdo monetarista por Meltzer (1995). Para a moeda, € dado um
papel de destaque, enquanto os empréstimos, os titulos e outros instru-
mentos de divida sdo todos unidos num mercado de titulos (bonds). Cabe
observar que, quando ha equilibrio no mercado monetario, o mercado de
titulos fica fora da analise, por ser considerado em equilibrio.

Partindo do Modelo 1S-LM, Bernanke e Blinder (1988) assumem que 0S
empréstimos (crédito) e os titulos ndo sao substitutos perfeitos. Dessa for-
ma, 0 modelo é alterado, para demonstrar que modificacées na oferta e na
demanda por crédito tém efeitos independentes sobre a demanda
agregada.

A perspectiva de racionamento de crédito pode ser importante, mas
ndo é necessaria para racionalizar um canal do crédito de transmissdo
monetaria e, no modelo, ndo sera considerada. A no¢do que permeia é que
o crédito e os demais titulos sdo substitutos imperfeitos por conta de proble-
mas com informacdes, diferenca de liquidez ou elevado custo de transacao
de papéis no mercado aberto.

O modelo parte de trés ativos: moeda, titulos e empréstimos. Assume-
-se que os tomadores de recursos e os aplicadores escolhem entre titulos e
empréstimos, de acordo com a taxa de juros.

A demanda por empréstimos (L,) tem uma relagdo negativa com a
taxa de juros sobre os empréstimos (p) positiva com a taxa de juros sobre
os titulos (I) e positiva com o produto (y) sendo representada pela
equacao (22):

LY = L(p.i,y) (22)

A oferta de empréstimos (L) tem sua génese num balancete simplifi-

" Podem-se citar: Bernanke e Blinder (1992), Bernanke, Gertler e Gilchrist (1996), Bernanke

e Mihov (1998) e Bernanke e Gertler (1989).
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cado dos bancos, no qual o ativo & formado por reservas (R) titulos (Bd)

e empréstimos (LS), enquanto o passivo € formado apenas por depdsitos
(D) (equacio (23)).
L* = A(p,i)D(-7) (23)

Sendo A a sensibilidade dos empréstimos e dos titulos em relacéo a
suas taxas de retorno, enquanto 7 é a taxa do recolhimento compulsério.

Assim, a oferta de empréstimos tem uma relagdo positiva com a taxa
de juros sobre os empréstimos, negativa com a taxa de juros sobre os
titulos e positiva com a quantidade de reservas bancéarias livres.

Desse modo, a condicdo de equilibrio no mercado de crédito é dada
por:

L(p.i,y)=A(p.i)D{t-1) (24)

O mercado monetario é descrito por uma convencional curva LM, dada

D(i_ , y) - m R 25)

+

por:

Dessa maneira, a demanda por depdsitos pode alterar-se pelo motivo
de transacbes e dependera da taxa de juros, da renda (produto) e da
riqueza total, sendo que esta Ultima € tomada como constante e suprimida
da andlise.

Implicitamente, D(i,y) e L(,o,i,y) definem a funcéo de demanda por

titulos do setor ndo bancério, desde que a demanda por moeda mais a
demanda por titulos menos a demanda por empréstimos seja igual a riqgueza
financeira total.

O mercado de bens é definido como uma convencional curva IS, como
definida pela equacéo (26):

y= Y(i_,pj (26)

Para analisar graficamente, conforme especifica Bernanke e Blinder
(1988), usa-se a equacdo (25) para substituir D(l— T) do lado direito da
(24) por (1— T)m(i)R. Entdo, a equacdo (24) pode ser resolvida para
£ como uma fungdo dei,ye R

p=¢{i Ys E%j (27)
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Finalmente, substituindo (27) em (26), obtém-se:

y=Y(i,i,y,R)) (28)

Através da equacéo (28), obtém a curva CC (“commaodities and credit”).
A curva CC é negativamente inclinada, tendo um formato semelhante a
curva IS. Na curva CC, o produto é determinado, negativamente, pela taxa
de juros sobre titulos, negativamente, pelo préprio produto e, positivamente,
pelas reservas bancarias. Portanto, a curva CC é o lécus geométrico do
equilibrio no mercado de crédito e no mercado de bens.

A estética comparativa do modelo de Bernanke e Blinder (1988)
apresenta resultados semelhantes ao modelo IS-LM tradicional, quanto aos
efeitos de choques no dispéndio e na demanda por moeda (Grafico 2). A
novidade é o efeito que ocorre por modificacdo nas reservas bancarias. Um
aumento nas reservas bancarias pode levar a uma elevacao na taxa de
juros, nesse modelo com crédito. Graficamente, esse aumento nas reservas
bancérias ir4 deslocar para a direita as curvas LM e CC; mas, pelo formato
das curvas, o novo equilibrio ocorre com um maior nivel de produto e um
maior nivel de taxa de juros sobre titulos. Economicamente, o canal do
crédito faz a politica monetaria mais expansionista do que no modelo IS-LM
convencional.

O modelo de Bernanke e Blinder (1988) destaca um caminho
alternativo para a transmissao da politica monetaria via empréstimos
bancéarios. Assim, uma elevacdo da quantidade de moeda aumenta os
depdsitos e contribui para ampliar os empréstimos. O aumento do crédito
bancéario faz com que haja crescimento do consumo e do investimento,
levando a uma expansao do produto e da renda. A taxa de juros sobre os
titulos deve ficar num patamar maior por forca do aumento da demanda por
moeda, impulsionado pela elevacdo do produto, enquanto a taxa de juros
sobre os empréstimos tende a ficar menor, pela ampliacdo dos recursos
disponiveis para o crédito bancério.

E necessario enfatizar também que, de acordo com Bernanke e Gertler
(1995), alguns problemas sdo omitidos no modelo IS-LM, principalmente
quanto aos efeitos de alteracdes na taxa de juros sobre as variaveis reais
da economia, chamando essas omissfes de “caixa preta’. O canal do
crédito levanta hipéteses que permitem decifrar a "caixa preta". Parte do
entendimento é atribuida a particularidades de atuacdo do mercado
financeiro, pois a concessédo e a tomada de crédito sofrem os efeitos da
informacao assimétrica, principalmente os relacionados a selecéo adversa e
ao risco moral.
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Graéfico 2

Politica monetaria expansionista no modelo Bernanke e Blinder

LM,

CGC,

v

Y]_ Y2

FONTE: BERNANKE, B.; BLINDER, A. Credit, money and aggregate
demand. American Economic Review , Nashville, v. 78, n. 2, p.
435-439, May 1988.

Em Mishkin (1995), o canal do crédito representa uma interpretacao
alternativa sobre como a taxa de juros afeta a economia. A andlise desse
mecanismo enfatiza a presenca de informacdo assimétrica no mercado
financeiro. Em oposicdo ao canal da taxa de juros, o canal do crédito
estabelece que os mercados financeiros ndo trabalham de forma perfeita,
havendo imperfeicdes significativas para a transmissdo da politica
monetaria.

Segundo Bernanke e Gertler (1995), a taxa de juros assume um papel
preponderante — mas nao determinante — na transmissdo das modifica-
¢bes da politica monetaria. O canal do crédito evidencia os problemas
existentes no mercado financeiro, desde a existéncia de informacao assimé-
trica até a composicdo, a organizacdo e a atuacdo do setor financeiro e do
setor produtivo.

Ha dois canais de transmissdo monetaria que derivam dos problemas
de informacé&o assimétrica nos mercados de crédito e compdem o chamado
canal do crédito: o canal de empréstimos bancarios (bank lending channel),
conforme apresentado no modelo de Bernanke e Blinder (1988), e o canal
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do balanco, que funciona por meio dos efeitos sobre os balancos patri-
moniais das firmas e dos individuos (balance sheet channel).

Segundo Mishkin (1995) e Bernanke e Gertler (1995), o canal de em-
préstimos bancarios surge do reconhecimento da funcdo especial que os
bancos desempenham no sistema financeiro, o que os torna especialmente
bem supridos de informacdo para avaliar a concessédo de crédito. A maioria
dos tomadores de crédito necessita dos bancos, porque nao conseguem
chegar até o mercado de capitais e tomar recursos diretamente dos inves-
tidores. Isso significa que existem tomadores que conseguem crédito ape-
nas quando os bancos o colocam a sua disposi¢cdo. Os bancos, para poder
oferecer crédito, tém que buscar recursos no mercado, através da captacdo
de fundos. Isso depende, diretamente, do volume de moeda em circulagéao:
quanto maior o volume de moeda, maiores sdo a captacdo e, por conse-
guinte, a disponibilidade de empréstimos bancarios aos agentes.

Desde que nao haja uma perfeita substituicdo de depdsitos bancarios
do varejo por outros fundos, o canal de transmissdo monetaria funciona da
seguinte forma: uma expanséo da oferta de moeda (M) aumenta o nivel de
reservas (R) e os depdsitos bancarios (D), elevando a quantidade de em-
préstimos nos bancos (L). Esses empréstimos s&o direcionados para certos
tomadores que realizam investimento () ou consumo (C), aumentando, com

isso, a demanda agregada (DA) e o produto (Y). Simbolicamente, pode ser
assim demonstrado:

Mi=>=R1=D1=>Lt1=11C1=DA1T=Y1

Esse canal é determinante para compreender a forma de expanséo
das pequenas empresas. Isto porque grande parte dessas é altamente
dependente de empréstimos bancarios. Portanto, para a expansdo de seus
negocios, ha necessidade de terem acesso ao mercado de crédito dos
bancos, diferentemente das grandes empresas, que conseguem captar
recursos no mercado financeiro internacional e nos mercados de capitais.

Ainda sobre o canal de empréstimos bancarios, € interessante destacar
gue o volume de empréstimos depende também do porte dos bancos. Os
pequenos e médios bancos ndo possuem facilidade de acesso aos
mercados financeiros internacionais e ficam em dificuldade diante de uma
contracdo da moeda, diminuindo, mais que proporcionalmente, o volume de
empréstimos aos tomadores. Por outro lado, os grandes bancos, por terem
maior acesso aos mercados, conseguem manter os empréstimos em niveis
mais elevados que os pequenos e médios quando diante de uma politica
monetaria contracionista.

O canal do balanco também se deriva da presenca de problemas de
informacao assimétrica. A politica monetaria pode afetar as empresas da
seguinte forma: uma diminuicdo da oferta monetaria (M) provoca aumento

na taxa de juros (i), o que pode imprimir uma tendéncia de queda no preco
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das acbes (PA), diminuindo o valor patrimonial das firmas (PL). A
diminuicdo do valor das firmas aumenta a possibilidade de selecao adversa
e do risco moral. Isto porque um valor liquido mais baixo das empresas
significa que o0s emprestadores tém menos garantias para seus
empréstimos, e, portanto, os possiveis prejuizos decorrentes de selecao
adversa sdo maiores. O valor liquido menor da empresa também aumenta o
problema do risco moral, porque significa que os proprietarios tém uma fatia
menor das ac¢Bes de suas firmas, dando-lhes mais incentivo para se
engajarem em projetos de investimento mais arriscados, o que diminui a
concessdo de empréstimos bancérios (L) para investimento. Dessa forma,
criam-se dificuldades para as firmas conseguirem tomar recursos para
continuarem o processo produtivo e também para investimento, o que pode
causar uma queda na demanda agregada (DA) e no produto (Y).
Simbolicamente, pode ser assim demonstrado:

M l=i1= PAl= PL | selecdo adversa

riscomorat=L!=I1 I1=>DA!=Y !

A sintese apresentada por Bernanke e Gertler (1995) permite um leque
maior de possibilidades para o entendimento dos mecanismos de transmis-
sdo da politica monetéria para o restante da economia, estabelecendo a
contribuicdo dos novos-keynesianos para esse debate.

6 Mecanismos de transmissao da politica
monetéaria de acordo com a escola pos-
-keynesiana

Assim como em outros temas, o ponto de partida da analise pos-
-keynesiana sobre a questdo dos mecanismos de transmissdo da politica
monetaria é a contribuicdo original de Keynes. Em sua Teoria Geral , 0 autor
traca consideracfes importantes sobre a transmissao da politica monetéria
para as variaveis reais da economia:

Introduzimos, assim, a moeda em nosso nexo causal e
podemos ter uma primeira idéia do modo como as varia¢des na
quantidade de moeda intervém no sistema econdmico.
Contudo, se nos vemos tentados a considerar a moeda como a
bebida que estimula a atividade do sistema, ndo nos
esquecamos de que podem surgir muitos percal¢os entre a
taca e os labios. Embora seja de esperar que, ceteris paribus,
um aumento na quantidade de moeda reduza a taxa de juros,
isto ndo ocorrerd se a preferéncia do publico pela liquidez
aumentar mais que a quantidade de moeda; e, conquanto se
possa esperar que, ceteris paribus, uma baixa taxa de juros
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estimule o fluxo de investimento, isto ndo acontecerd se a
escala da eficiéncia marginal do capital cair mais rapidamente
que a taxa de juros; quando, enfim, se possa esperar que,
ceteris paribus, um aumento no fluxo de investimento faca
aumentar o emprego, isso ndo se produzird se a propensédo a
consumir estiver em declinio. Finalmente, se o emprego
aumentar, 0s pre¢os subirdo numa proporc¢ao que depende, em
parte, da forma das func¢des da oferta e, em parte, da tendéncia
da taxa de salarios subir em termos monetarios (KEYNES,
1985, p. 125).

O quadro tracado pelo autor apresenta o conjunto de possibilidades
sobre como as modificacdes na politica monetéaria afetam os fluxos reais, o
que implica tratar do comportamento dos agentes quanto a demanda por
moeda, da sensibilidade do investimento a taxa de juros e de como a
demanda agregada pode afetar o nivel de emprego, de salarios e de
precos.

Conforme Davidson (2002), o fundamento do pensamento keynesiano
ndo € a analise dos efeitos macroeconémicos da existéncia de rigidez de
precos e/ou salarios nominais. O aspecto fundamental estaria na analise
dos efeitos da existéncia da incerteza ndo probabilistica sobre o
comportamento e as decisdes dos agentes econdmicos, em particular, as
decisdes sobre a determinacdo do ritmo e da forma pela qual a riqueza é
acumulada.

Os agentes econOGmicos adotam comportamentos defensivos na
presenca de incerteza. Essa acao justifica a preferéncia pela liquidez, pois a
moeda é o ativo que possui maior liquidez, ou liquidez plena. Assim, os
agentes estariam agindo de maneira racional, ao manterem moeda em seus
portfélios, prevenindo-se de eventos inesperados e desfavoraveis.

Nesse sentido, a moeda torna-se um substituto de outros ativos no
portfélio dos tomadores de decisdo, pois um aumento da preferéncia pela
liquidez ir4 induzir os individuos a substituirem ativos menos liquidos por
ativos mais liquidos, dentre os quais, a moeda. No contexto apontado, a
moeda torna-se ndo neutra tanto no curto como no longo prazo , pois ela
pode afetar tanto o ritmo como a forma da acumulacdo de riqueza
(DAVIDSON, 2002).

Segundo Carvalho (2005, p. 324, grifos do autor),

[...] o trago distintivo mais importante da teoria monetaria de
Keynes, e da viséo de politica monetaria que dela segue, é
certamente 0 suposto de ndo-neutralidade da moeda, isto €, o
postulado de que a politica monetaria exerce um impacto real e
duradouro sobre a economia.

Nesse sentido, diferentemente das demais escolas tratadas neste
artigo, que assumem a moeda como neutra no longo prazo, podendo
apenas afetar as variaveis no curto prazo, os pds-keynesianos defendem
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que as mudancas ocorridas na politica monetaria podem causar efeitos
duradouros sobre a economia.

Essa posicdo atribui uma relevancia maior para os mecanismos de
transmissdo da politica monetaria. Na escola pds-keynesiana, os principios
apontados por Davidson (2002) ddo sustentacao para definir uma economia
monetéaria de producdo. Os principios da producdo, estratégia dominante,
temporariedade dos processos econdmicos, coordenacdo e propriedades
da moeda, permitem conceber uma economia de mercado moderna, como a
que empresas assumem a responsabilidade pela producdo e pela
acumulacéo de capital produtivo, com vistas a obtencao de lucro em moeda
corrente.

De acordo com Carvalho (2005), essa economia empresarial toma
decisdes de producédo e investimento com base na obtencdo de lucros, na
forma dinheiro, o que implica que o dinheiro é aplicado para que, ao final do
processo, se obtenha mais dinheiro. Nessa economia, 0s contratos sao
feitos em moeda e, pela existéncia de incerteza, cumprem a funcdo de
atenuar e socializar os riscos inerentes ao futuro incerto. Assim, a moeda
exerce o papel de medida de valor para a elaboracdo de contratos e de
meio de pagamento para sua liquidacdo. Esse duplo papel da moeda, de
conta e meio de pagamento, implica tornar a moeda uma forma de riqueza,
isto é, de transporte intertemporal de direitos ao produto social, criando o
que, em teoria monetaria, é, usualmente, chamado de funcéo de reserva de
valor.

Segundo Carvalho (2005), deve-se observar que tomar a moeda como
rigueza nada tem de ilusdo monetaria, pois 0 agente é consciente de que a
moeda ndo oferece rendimento, mas ele é consciente também de que
outras formas de riqueza oferecem riscos superiores aos da moeda, em
virtude de sua iliquidez relativa, quando comparadas com ela. Em Keynes, o
rendimento dessas outras formas de capital nada mais € do que a
compensacdo pela sua iliquidez relativamente a moeda, que é tomada
como referéncia. Isso encontra suporte na teoria da preferéncia pela
liquidez , pois aponta que a taxa de juros mede exatamente 0 apego que 0s
detentores de riqueza tém, a cada momento, pela seguranca que a posse
de um ativo com a liquidez que a moeda tem a oferecer. A taxa de juros
mede, assim, o custo de oportunidade da moeda, o valor de sua liquidez
relativa.

Com as condicdes apresentadas, a politica monetaria ganha contornos
diferentes do que se tinha nas demais escolas, no que se refere aos seus
impactos na economia. A riqueza é composta por ativos de diferentes graus
de liquidez. Uma vez que o banco central modifique a quantidade de moeda
em circulacdo, fazendo variar a quantidade de ativos liquidos disponiveis
para a acumulacdo, ha modificacdo na posicdo dos demais ativos na
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economia. Isso ocorre devido ao fato de que os ativos ndo sdo substitutos
perfeitos entre si.

De acordo com Keynes e os pds-keynesianos, presentes em Carvalho
(2005), a politica monetaria age aumentando ou diminuindo a disponi-
bilidade de ativos liquidos frente as outras classes de ativos. O que implica
que a politica monetaria ndo afeta apenas a producdo corrente, mas
também as decisdes de investimento e, portanto, as possibilidades reais da
economia, mesmo no longo prazo.

Nesse contexto, de acordo com Davidson (2002), um aumento once for
all do estoque de moeda criara um desequilibrio inicial no mercado mone-
tario, pois, para os niveis iniciais de precos e de taxa de retorno do capital, a
oferta de moeda serd maior do que a demanda. Os agentes econémicos
tentardo livrar-se da moeda que tém em excesso, comprando bens de
capital. O aumento da demanda por esses bens — numa economia que
opera com plena utilizagdo da capacidade produtiva — produzira um
aumento no nivel geral de precos e, consequentemente, no preco de oferta
do equipamento de capital recentemente produzido.

Esse aumento do preco de oferta levara a uma reducao da eficiéncia
marginal do capital e a uma reducdo da taxa real de retorno do capital. Do
ponto de vista da composicao da producao, ocorrera reducédo da producao
de bens de consumo e aumento da producdo de bens de capital. Assim,
percebe-se que a expansdo monetaria gera uma mudanca na composicao
do produto real em direcao a producdo de maquinas e equipamentos, ou
seja, um aumento na taxa de investimento.

Segundo Carvalho (2005), a influéncia da moeda na decisao de investir
ndo implica e nem exige ignorar que a moeda é também meio de paga-
mento. Nao apenas aqueles criados pelo banco central, mas também os
depositos a vista nos bancos comerciais. Esses depdsitos, em sua maioria,
séo resultado da concesséao de crédito bancario a empresas e a familias.

Compreender essa participacdo preponderante dos bancos numa
economia monetaria de producdo é fundamental para identificar a atuacdo
dos mecanismos de transmissao da politica monetaria. A escola pds-
-keynesiana vem desenvolvendo uma teoria prépria da firma bancéria,
alternativa a teoria neoclassica tradicional.

Paula (2006) apresenta uma analise do comportamento dos bancos e
da oferta do crédito, buscando destacar a abordagem da preferéncia pela
liquidez nesse processo. Os bancos compdem seus ativos, escolhendo apli-
cacdes com diferentes graus de liquidez, de acordo com a expectativa
formada sob condi¢cBes de incerteza. A incerteza dos acontecimentos futu-
ros da economia leva os bancos a buscarem aplicac6es mais liquidas, mes-
mo que prejudiqguem a sua rentabilidade, aumentando sua preferéncia pela
liquidez. A melhora do cenario futuro esperado pelos bancos induz os
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mesmos a alocarem suas aplicacGes em ativos menos liquidos, mas que
apresentem maior rentabilidade.

Esse trade-off entre liquidez e rentabilidade dita a posicdo do banco
numa escala de preferéncia pela liquidez, ao acomodar o seu portfélio
mediante a precaucao inerente aos resultados incertos da atividade banca-
ria, em relacdo aos retornos da aplicacdo dos seus portfélios. Isso indica
que os bancos com preferéncia pela liquidez podem nao acomodar a de-
manda por crédito passivamente, pois buscardo comparar 0s retornos
esperados e os prémios de liquidez de todos ativos disponiveis para a
compra.

De acordo com Paula (2006), a abordagem pés-keynesiana destaca os
bancos como agentes ativos que administram ndo somente o lado do ativo,
mas também o lado do passivo de seu balanco. Isso significa que eles ndo
tomam o seu passivo como dado, mas procuram influenciar as preferéncias
dos depositantes por meio do gerenciamento das obrigacfes e da
introducéo de inovacdes financeiras.

Para a escola pds-keynesiana, os bancos desempenham um papel
importante e contraditério no ciclo econémico: amplificar o crescimento
econdmico na fase de expansao do ciclo e acentuar a desaceleracdo da
economia nas fases de retracdo. Na fase de expanséo do ciclo econdmico,
0s bancos sancionam a demanda por crédito das firmas e majoram a
aplicacdo em operacdes de crédito. Essa acdo implica diminuir a liquidez de
sua posicdo, mas contribui para aumentar a rentabilidade. Essa dinamica
pode ser explicada pela melhora tanto na composicao patrimonial das firmas
que tomam o crédito como também na expectativa positiva que os bancos
tém sobre o futuro da economia.

Essas expectativas impulsionam a concessédo de crédito e criam uma
alavancagem, por descasarem as taxas de maturidade das operacdes
ativas e passivas. As aplicagcdes no ativo tendem a ter maior taxa de
retorno, mas também maior maturidade. Relativamente ao passivo, passam
a adotar posturas otimizadoras do uso das reservas bancarias e de
promocéao de inovacgdes financeiras que deem sustentacdo para essa maior
alavancagem.

O comportamento dos bancos é de uma firma que possui expectativas
e motivacdes proprias, sendo essencial na determinacdo de condi¢cdes de
financiamento em uma economia capitalista. Os bancos, mediante esse
cenario de crise, tendem a adotar uma postura mais conservadora, procu-
rando diminuir sua exposi¢cao aos riscos inerentes a atividade bancaria, com
a deterioracao das expectativas sobre 0os negdcios e a economia. Isso leva
a evitar o descolamento entre taxas e maturidades, entre suas operacdes
ativas e passivas, ao mesmo tempo em que se tornam mais cautelosos na
concessdo de crédito. A deterioracdo das expectativas leva os bancos a
aumentarem a sua preferéncia pela liquidez na composicao de seu portfélio
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de aplicacBes, caminhando na direcéo de ativos mais liquidos e de menor
risco.

Em suma, tendo em vista a sua preferéncia pela liquidez, os bancos
poderdo ndo acomodar passivamente a demanda por crédito, caso a
comparacao dos retornos esperados com os prémios de liquidez de todos
os ativos que podem ser comprados assim indicar. Nessas circunstancias,
as possibilidades de expansdo da economia tornam-se limitadas pela
restricdo de financiamento, enquanto perdurar o quadro de expectativas
pessimistas (PAULA, 2006, p. 91).

As contribuicGes da escola pés-keynesiana tratam especificamente do
papel da politica monetaria na economia. Essa discusséo é importante para
a compreensao dos impactos que a taxa basica de juros provoca nas
variaveis reais da economia, bem como da eficacia da politica monetaria em
controlar a inflagdo. A transmisséo da politica monetaria da-se através da
alteracao na disponibilidade de ativos liquidos frente as outras classes de
ativos, afetando, portanto, as condi¢des reais de funcionamento do sistema
econdmico no longo prazo. Esse efeito pode ser denominado de canal de
alteracdo da liquidez e tem como caracteristica distintiva a sua
permanéncia no longo prazo.

7 Considerac0es finais

Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria sdo tratados,
neste artigo, em seus aspectos tedéricos. O debate entre a visdo keynesiana,
da qual derivou a ideia dos modelos estruturais, e a visdo da Teoria
Quantitativa da Moeda, da qual proveio 0 mecanismo direto de transmissao,
permeia a discussao.

Na segunda sec¢do, apresentou-se a visdo convencional dos velhos-
-keynesianos sobre os mecanismos de transmissao da politica monetéria,
por meio do modelo IS-LM para economias fechadas e abertas para o
exterior. Nessa exposicao, foi possivel identificar a acdo do canal da taxa de
juros, por meio do modelo IS-LM convencional, bem como do canal da taxa
de cambio, com a extensdo do modelo para a economia aberta.

Na terceira secdo, mostrou-se uma posicdo critica acerca do modelo
IS-LM convencional por meio da contribuicdo da escola monetarista. De
acordo com Brunner e Meltzer (1993) e Meltzer (1995), a andlise do
mecanismo de transmissdo da politica monetéaria presente no modelo IS-LM
€ incompleta e ndo contempla o mercado de crédito e sua diversidade de
ativos. Nessa secdo, foi possivel construir o entendimento sobre a
existéncia de um canal da riqueza.

Na quarta secdo, analisou-se a contribuicdo da escola novo-classica
para o debate. Com a sistematizacdo de Romer (2006) para o modelo
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desenvolvido por Sargent e Wallace (1975) e Lucas (1972), apresentou-se
um modelo para explicar que politicas monetarias antecipadas tém um
processo de transmissdo que vai afetar diretamente os precos, nao
alterando produto e emprego. Apenas as politicas ndo antecipadas desviam
0 produto de sua trajetéria num pequeno espaco de tempo, retornando,
depois, para o nivel anterior. Essa contribuicdo inseriu um importante papel
para as expectativas sobre os efeitos da politica monetaria na economia,
abrindo espaco para o desenvolvimento do canal das expectativas.

A insercdo no debate do chamado canal das expectativas é uma peca
importante no debate recente sobre o papel da politica monetéaria e de seus
canais de transmisséo, especialmente para os paises que utilizam o regime
de metas de inflacdo. Nesse regime, o controle da inflacdo encontra-se
diretamente atrelado ao ganho de credibilidade da autoridade monetaria e a
sua influéncia sobre a expectativa de inflacao dos agentes econdmicos.

O modelo de Bernanke e Blinder (1988) foi exposto na quinta secao e
representa a contribuicdo da escola novo-keynesiana. O que abre espaco
para a inclusdo do mercado de crédito na discussao, principalmente no
papel que os bancos desempenham na transmissao da politica monetaria
via empréstimos bancarios. Com a contribuicdo dessa escola, pode-se
definir o canal do crédito. Em esséncia, a incorporacédo desse canal poten-
cializa os efeitos da politica monetaria sobre o sistema, comparativamente
aos resultados obtidos através da analise estrita do canal da taxa de juros
proposta no modelo I1S-LM.

Na sexta secdo, hd a exposicdo das contribuicdes da escola pds-
-keynesiana para o debate sobre a importéncia da politica monetaria para
uma economia moderna, 0 que inclui os mecanismos de transmissao, mas
sem acrescentar o canal de transmissdo especifico, 0 que nao invalida a
relevancia dos argumentos apresentados. Para os pds-keynesianos, a poli-
tica monetaria desempenha um papel fundamental na economia e permite
alteracdes nas variaveis reais tanto no curto como no longo prazo.

Essa posicao dos pds-keynesianos estabelece uma relevancia maior
para o funcionamento dos mecanismos de transmissdo, pois 0s mesmos
nao transmitem apenas choques de acao temporaria, mas alteracbes que
permanecem, por um longo periodo, na economia. O elemento distintivo da
contribuicdo pdés-keynesiana ao tema encontra-se, portanto, na perma-
néncia dos efeitos da politica monetaria ao longo do tempo. Ao alterar a
composicao da liquidez dos ativos no sistema, a politica monetaria afeta as
decisdes de investimento e, por conseguinte, as condicbes reais de
funcionamento da economia no longo prazo.

Em suma, os efeitos da politica monetaria sobre o sistema encontram-
-se muito além de seus impactos sobre a taxa de juros. Impactos sobre a
taxa de cambio, sobre o nivel de riqueza, sobre as expectativas, sobre as
condicdes de crédito e sobre o grau de liquidez dos ativos que compdem o
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sistema podem ser esperados em decorréncia de alteracdes na politica
monetaria.
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