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Todo amordagamento de um debate é uma suposi¢do de
infalibilidade.

Nao s0 os fundamentos da opinido sdo esquecidos na
auséncia do debate, mas muito frequentemente o proprio
significado da opinido. [...]1 Emvez de uma vivida concep¢ao
e uma crenga viva, se tornam apenas umas poucas frases,
guardadas porrepeti¢ao; ou, se tanto, s6 a concha e a casca
do significado sao mantidas, e sua fina esséncia, perdida.

John Stuart Mill, Sobre a liberdade
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INTRODUCAO

ESTE NAO E BEM o livro que eu pretendia escrever. Meu objetivo, nos dois anos em que estive
na Universidade Columbia, em Nova York, era fazer uma revisao critica das ideias que
pautaram a politica monetaria e o combate a inflacao no Brasil. O ponto de partida seria a
controvérsia entre Roberto Simonsen e Eugénio Gudin, no crepusculo do Estado Novo de
Gettlio Vargas, até chegar ao Plano Real. O fio condutor seria a tese de que a teoria
monetaria predominante, aquela que é ensinada nas grandes escolas de economia, foi
sempre incapaz de compreender o fendomeno da inflacdo cronica. A tese nao é nova. Esse
sempre foi o argumento dos teéricos das chamadas inflacao estrutural, inflacdo de custos,
ou inflacao inercial, as diferentes denominacoes dadas ao longo de varias décadas para os
processos inflacionarios cronicos, em que a inflacdo se mantém acima de dois digitos ao ano
de maneira prolongada, sem regredir aos niveis considerados aceitaveis. Nova seria a tese
de que as tentativas de estabilizar a inflacdo crénica com base na ortodoxia monetaria
tiveram custos ainda mais altos do que os conhecidos. Além de recessao e desemprego,
terminaram por provocar uma desconfianca atavica em relagdao ao liberalismo tecnocratico
daqueles que tentaram, sem sucesso, estabilizar a inflacdo. Os custos politicos de longo
prazo podem ter sido ainda mais altos do que os econémicos e sociais.

Foi uma nova controvérsia — suscitada a partir da publicacao de um artigo meu no jornal
Valor Economico, em janeiro de 2017, acerca de pontos que estdo sendo discutidos na
fronteira da academia americana e sua relacao com a questao das taxas de juros no Brasil —
o0 que me levou a rever a proposta original para o livro. Ao contrario do que eu imaginava, o
apelo da ortodoxia monetaria continua tao forte como sempre foi. Dada a evolucao da teoria
monetaria, trata-se agora de uma nova ortodoxia baseada na combinacao de metas para a
inflacdo com uma regra para a taxa de juros. Achei que valeria a pena reunir em livro os
ensaios sobre a velha ortodoxia e os artigos relativos a polémica dos juros, que questionam
a nova ortodoxia.

O ensaio que abre o volume, “Linhas mestras”, reexamina as teses de Simonsen e Gudin,
formuladas nos momentos derradeiros do Estado Novo. A Controvérsia do Planejamento,
nome pelo qual ficou conhecida a polémica, transcende a questdo especifica do
planejamento e também seu contexto historico. Relida hoje, ndo s6 é de surpreendente
atualidade, como parece ter pautado todo o debate sobre a politica econémica no Brasil. Os
diagnosticos, os desafios e as duas grandes visbes de mundo que dominaram o debate
politico e econémico no pais, desde o inicio da segunda metade do século xx, tém ali suas
raizes clara e inequivocamente estabelecidas. E efetivamente o ponto do qual se deve partir
para compreender as duas grandes linhas de pensamento que desde entao competem pela
formulacao das politicas publicas.



Para melhor organizar minhas ideias sobre a ortodoxia monetaria que inspirou a
tecnocracia liberal ilustrada brasileira, da qual Gudin é o primeiro expoente, fui obrigado a
refazer o caminho por ela percorrido, desde o inicio da segunda metade do século xx até os
dias de hoje. Atualmente, nada mais na teoria monetaria dominante lembra aquela que
inspirou Gudin e seus discipulos. Houve uma extraordinaria reviravolta. Este processo
comecou na segunda metade dos anos 1980 e se consolidou definitivamente no inicio do
século xxI.

O segundo ensaio aqui publicado, “A teoria monetaria: Reflexdes sobre um percurso
inconclusivo”, revé a trajetoria da teoria monetaria desde o dominio absoluto da Teoria
Quantitativa da Moeda durante grande parte do século xx até ela comecar a ser
silenciosamente deixada de lado em meados da década de 1980. A partir de entdo, a
macroeconomia foi para o extremo oposto, abandonou o monetarismo quantitativista sem
que nenhuma teoria monetaria alternativa ocupasse seu lugar. A moeda, assim como toda e
qualquer questao monetaria, foi simplesmente banida dos modelos macroeconomicos
chamados de modelos do Real Business Cycle (RBC). A hipotese classica de que a moeda nao
afeta a economia real no longo prazo foi levada ao paroxismo. Passou-se a considerar como
liquido e certo que as questoes monetarias também nao afetavam a economia real no curto
prazo. Eram simplesmente irrelevantes e poderiam ser desconsideradas. A tese € tao
absurda, tao evidentemente contraria a realidade dos fatos, que os modelos do rRBs foram
aos poucos substituidos pelos modelos conhecidos como dinamicos estocasticos de
equilibrio geral (DSGE, sigla de Dynamic Stochastic General Equilibrium). Nesses modelos,
conhecidos como neokeynesianos, mas inspirados sobretudo na revisao da macroeconomia
feita pelo livro de Michael Woodford, Interest & Prices: Foundations of a Theory of
Monetary Policy, de 2003, tampouco existem mercados financeiros. Sem mercados de
crédito e contratos financeiros ¢é dificil entender a inércia da inflacao e os altos custos das
tentativas de controlar processos inflacionarios cronicos por meio da ortodoxia
monetarista. E também impossivel, como ficou demonstrado, imaginar crises como a que
aconteceu nas economias avancadas em 2008, a partir dos empréstimos hipotecarios e da
altissima alavancagem financeira. Apesar de ter dado uma reviravolta completa, comecando
com a troca da ortodoxia monetarista por uma nova ortodoxia em que a moeda
desapareceu, substituida pela taxa de juros, a teoria monetaria continua altamente
insatisfatéoria. O ensaio conclui que ¢é preciso reconstituir o mapa analitico da
macroeconomia. Sugere alguns pontos de partida para adequar a teoria monetaria as
economias financeiras contemporaneas. Trata-se de um texto mais tedrico, que pode exigir
certo esforco do leitor nao familiarizado com a macroeconomia, mas que ainda assim
acredito ser perfeitamente acessivel aos nao especialistas interessados no tema.

Diante da conclusao de que a teoria monetaria, mesmo depois da importante revolucao
woodforniana, continuava a me parecer profundamente insatisfatoria, fui procurar ler seus
primeiros criticos. O terceiro ensaio, “A caminho da economia desmonetizada”, procura
refazer o percurso das ideias que pautaram a teoria monetaria desde o século Xviil na



Inglaterra. Volta a examinar o impressionante dominio do quantitativismo monetario no
século XX e sustenta que, com a economia contemporanea a caminho de se tornar uma
economia desmonetizada, integralmente escritural, mais do que nunca é preciso reformular
a teoria. Para mim fica claro que a raiz dos duradouros e sistematicos equivocos da teoria
monetaria estd no apego a materialidade da moeda. Uma obsessao que sempre esteve
associada a defesa de que a moeda fosse lastreada e conversivel em alguma coisa que tivesse
valor intrinseco. O padrao-ouro foi, depois de muita controvérsia, finalmente abandonado
no inicio do século xX, mas a incapacidade de compreender que a moeda é essencialmente
uma convencao social, algo que apesar de sua inegavel funcionalidade nao tem
necessariamente um valor intrinseco, continuou até muito recentemente a contaminar a
ortodoxia monetaria.

A teoria monetaria é indissociavel de seu contexto historico e institucional. Foi
desenvolvida em intima associacdo com a historia do sistema monetario e financeiro inglés,
sobretudo a partir dos debates, entre bulionistas e antibulionistas, em torno da interrupc¢ao
da conversibilidade da libra em ouro, de 1797 a 1821. Enquanto os bulionistas criticavam o
fim da conversibilidade e defendiam sua restauracao, os antibulionistas sustentavam que a
moeda poderia ser puramente fiduciaria, dispensando seu lastro metalico. Os bulionistas
sairam vitoriosos. A vinculacdo entre moeda e seu lastro metalico, a materialidade da
moeda-mercadoria, em contraposicao a moeda puramente fiduciaria, se tornou peca
essencial da teoria monetaria estabelecida. Os antibulionistas foram praticamente
esquecidos até serem resgatados, no final do século xX1x e inicio do xx, pelo economista
sueco Knut Wicksell. Em seu classico Interest and Prices (Geldzins und Giiterpreise),
Wicksell se propoe a criticar a Teoria Quantitativa da Moeda, cuja validade para ele estaria
restrita as economias nas quais o sistema financeiro fosse pouco desenvolvido. Para
Wicksell, nas economias com sistemas financeiros desenvolvidos, a criacao e destruicao da
liquidez é endogena, e a quantidade de moeda nao esta sob o controle dos Bancos Centrais.
O processo de expansao cumulativa e depois de destruicao do crédito seria endogeno,
comandado pela dinamica entre a taxa nominal e a taxa “natural” de juros, ou seja, entre a
taxa financeira e a taxa de retorno real dos investimentos. Apesar do interesse despertado
por seu livro nos anos 1920, quando foi traduzido e publicado em inglés, Wicksell nunca foi
incorporado a ortodoxia macroeconémica. Apenas cem anos depois, na ultima década do
século xxX, quando finalmente se reconheceu que a variavel sob controle dos Bancos
Centrais nao era a quantidade de moeda, mas sim a taxa de juros, Wicksell voltou a ser
lembrado. O ensaio conclui que, diante do avanco dos sistemas de pagamentos eletronicos,
integralmente escriturais, e o fim da moeda fisica, tanto a teoria como a pratica da politica
monetaria deverao ser repensadas. Wicksell é um ponto de partida fecundo para essa
urgente revisao.

Os textos “Juros e conservadorismo intelectual” e “Teoria, pratica e bom senso” também
foram publicados no jornal Valor Economico. Como ja disse, foi a surpreendente
repercussao provocada por esses artigos o que me fez concluir que a questao dos custos da



ortodoxia monetaria ainda nao pertence a histéria, como eu supunha ao programar um livro
que abrangesse da controvérsia entre Simonsen e Gudin ao Plano Real. Continua a ser da
mais alta atualidade. Mais do que nunca, parece servir de divisor de aguas entre as duas
grandes visoes de mundo a respeito da conducao das politicas publicas. Diante da celeuma
provocada em torno da possibilidade de que as altas taxas de juros praticadas no Brasil
possam ter sido contraproducentes e ter impedido a queda da inflacao, fui convidado a
debater o tema com um grupo selecionado de macroeconomistas.

O texto “Dominancia fiscal e neofisherianismo” foi preparado para esse debate, que
ocorreu na Casa das Garcas, no Rio de Janeiro. Procura explicar, da forma mais simples
possivel, a chamada Teoria Fiscal do Nivel de Precos e sua relacdo com a questao da
dominancia fiscal. Expoe a chamada hipotese neofisheriana, a controvertida tese segundo a
qual a inflacao no longo prazo converge para a diferenca entre a taxa nominal e a taxa real
de juros de longo prazo. Controvertida porque, como no longo prazo a taxa real de juros €é
dada, a taxa de juros nominal, fixada pelo Banco Central, seria o fator determinante da taxa
de inflacdo no longo prazo. As taxas nominais de juros fixadas pelo Banco Central de
alguma forma balizariam as expectativas de inflagao. Trata-se de uma surpreendente
inversao, que ainda estd por ser comprovada, do que ensina a macroeconomia
convencional. De toda forma, a hipotese tem as melhores credenciais académicas, €
derivada do que ha de mais avancado em termos da teoria macroeconémica. Pareceu-me
que merecia ser discutida, especialmente diante da perplexidade causada pelas altissimas
taxas de juros no Brasil desde a criacao do real.

O texto que encerra o livro, “Formalismo e ortodoxia”, faz um apanhado do caminho
percorrido pela macroeconomia desde Keynes até os dias de hoje. Sustenta que a teoria
macroeconomica contemporanea se defronta com um impasse: o preco da formalizacao
matematica que lhe da respeitabilidade, que lhe serve de credencial para ditar politicas
publicas, foi a perda de contato com a realidade. A excessiva pretensao de mimetizar as
ciéncias exatas levou-a a um beco sem saida, a uma excessiva formalizagao estéril, deixando
os policy-makers, sobretudo os Bancos Centrais que nunca tiveram tanto poder e tanta
responsabilidade, sem mapas conceituais. Tenho a impressao de que a contraditoria
coincidéncia do auge do poder politico dos Bancos Centrais com o pico de irrealismo da
macroeconomia esta por tras da enorme repercussao dos meus artigos no Valor. Com o
sucesso do Plano Real, que paradoxalmente exigiu o abandono da ortodoxia monetaria, os
tecnocratas liberais, descendentes intelectuais de Gudin, formados nas melhores escolas do
Primeiro Mundo, tinham reconquistado a primazia na formulagao da politica econémica.
Foram, mais uma vez, obrigados a recuar com a volta do desenvolvimentismo durante os
governos do pT. Os fundamentos da catastréfica “nova matriz econémica” dos economistas
petistas remontam a tradicao estatal desenvolvimentista da proposta de Roberto Simonsen.
A critica, formulada ha mais de sete décadas por Gudin a proposta de Simonsen, aplica-se
integralmente a politica economica dos governos do pr, sobretudo a partir do segundo
mandato de Lula, iniciado em 2007, quando o liberalismo ilustrado foi obrigado a recuar.



Curiosamente, mesmo durante a radicalizacao dos anos de Dilma Rousseff, a conducao da
politica monetaria continuou a ser formulada pela tecnocracia liberal. Assim como a
equivocada ortodoxia monetaria tinha derrotado politicamente a tecnocracia liberal, o
sucesso do Plano Real garantiu-lhe o direito de continuar no controle da politica monetaria
até mesmo durante a fase mais aguda do populismo desenvolvimentista dos governos do Pr.

A conducao da politica monetaria é hoje a ultima trincheira do liberalismo tecnocratico. O
questionamento do arcabouco teérico que lhe confere legitimidade nao é entendido como
um questionamento meramente intelectual, mas como uma ameaca politica. Diante da
gravidade da crise politico-institucional por que passa o pais, levantar a possibilidade de
que o arcabouco conceitual da ortodoxia macroeconomica possa estar equivocado ameaca,
assim, a legitimidade da ultima trincheira da tecnocracia liberal ilustrada. Por isso mesmo,
mais do que nunca, é preciso que se compreendam as questoes envolvidas no debate
macroeconomico. Apesar da elaborada formalizacao matematica sob o qual a teoria
monetaria se defende dos nao especialistas, as grandes questoes envolvidas nao podem ficar
restritas a discussao entre especialistas. Sao questoes de politicas publicas da mais alta
relevancia, que precisam ser compreendidas pelo grande publico. Acredito que a
desmistificacao da teoria macroeconomica e a ampliacao do debate contribuiria tanto para
a melhor formulacao de politicas como para tirar a macroeconomia do impasse em que se
encontra. E o que procuro fazer nos ensaios aqui reunidos.



1
Linhas mestras: Gudin e Simonsen!

A consciéncia do atraso

AO FINAL DO ANO de 1944, quando a Segunda Guerra dava sinais de que estava por terminar,
no Brasil discutia-se uma reformulacao estratégica do pais. O momento clamava por uma
nova proposta para a segunda metade do século xx. A democracia saia da guerra vitoriosa e
uma nova ordem internacional era discutida em Bretton Woods. A ditadura do Estado Novo
de Getulio Vargas estava sob pressao para convocar elei¢oes gerais. Havia a consciéncia de
que o pais tinha ficado para tras e que era preciso um esforco para recuperar o atraso. A
guerra havia reduzido a disponibilidade de produtos importados, provocado uma
industrializacao incipiente no estado de Sao Paulo, mas continudvamos a ser uma economia
primordialmente primario-exportadora, altamente dependente do café.

A melhor forma para superar a economia agrario-exportadora e acelerar a
industrializacao estava em discussao desde o inicio dos anos 1930. O Conselho Federal de
Comércio Exterior foi o primeiro 6rgao criado com efetiva capacidade de atuacao nesse
sentido. Criado em 1934 para regulamentar e controlar o comércio exterior, assumiu aos
poucos o papel de coordenador da economia. Presidido pelo presidente da Republica, tinha
entre seus membros os titulares dos mais importantes ministérios, o presidente do Banco
do Brasil, representantes das classes produtoras e “pessoas de reconhecida competéncia”. A
politica economica passa a ser discutida como forma de reorganizar a economia, nao mais
limitada as questoes cambiais e crediticias de interesse da lavoura. Em 1942, a Missao Cook,
enviada pelos Estados Unidos ao Brasil para auxiliar o pais no seu esforco de guerra,
concluira que a industrializacao e a infraestrutura eram o caminho para o progresso. Entre
novembro e dezembro de 1943, realiza-se o 1 Congresso Brasileiro de Economia, nas
dependéncias da Associacao Comercial do Rio de Janeiro. Em 1944, ocorre em Sao Paulo o 1
Congresso Brasileiro da Industria e, em seguida, em 1945, a 1 Conferéncia Nacional das
Classes Produtivas (Conclap). Esses encontros refletiam o novo papel adquirido por
industriais, intelectuais e funcionarios na vida publica brasileira durante os anos 1940. Com
o fim da Segunda Guerra e a perda de sustentacao do Estado Novo de Vargas, enquanto os
industriais tomam consciéncia corporativa da necessidade de defesa de seus interesses,
surgem os primeiros economistas — intelectuais, homens praticos e funcionarios publicos
—, que passam a refletir e discutir os caminhos para estimular a economia e desenvolver o
pais.



A consciéncia do atraso, tanto economico quanto politico e institucional, estimulava a
discussao e a formulacao de propostas para reorganizar a economia e levar o pais a dar um
salto a frente. Embora houvesse amplo consenso sobre os objetivos, em relacao a como
organizar e financiar o esforco de modernizacao, a questao estava longe de ser resolvida. O
conflito entre o corporativismo industrial e o liberalismo ja estava latente. Foi nesse
contexto que se deu o debate, entre dois expoentes da vida publica e intelectual da época, a
proposito da melhor forma de conduzir o esfor¢co de desenvolvimento — embora o termo
ainda viesse a ser cunhado — economico e social do pais. A aguerrida controvérsia entre
Roberto Simonsen e Eugénio Gudin é um debate de surpreendente atualidade, que pautou
toda a discussao de politica economica no Brasil, desde o pds-guerra até os dias de hoje.

Simonsen (1889-1948), nascido em Santos, ingressou na Escola Politécnica de Sao Paulo
com apenas catorze anos e concluiu, com louvor, o curso de engenharia civil em 1909.
Comecou a trabalhar como engenheiro-chefe da Comissao de Melhoramentos do Municipio
de Santos, cargo do qual se afastou para fundar, em 1912, a Companhia Construtora de
Santos, pioneira em planejamentos urbanisticos e responsavel pela execucao das obras de
pavimentacao da cidade, além da construcao de alguns marcos urbanos, como os prédios da
Bolsa do Café, da Associacao Comercial e da Base Naval. Adepto da administracao racional,
divulgador do taylorismo, criou a Companhia Santista de Habitacoes EconOmicas, para a
construcao de casas para operarios, e a Companhia Brasileira de Calcamentos. A partir da
construcao civil, tornou-se empresario industrial de sucesso. Foi também professor, autor
de diversos ensaios e varios livros, entre eles uma historia economica do Brasil.

Gudin (1886-1986), carioca, formou-se como engenheiro civil na Escola Politécnica do Rio
de Janeiro, em 1905. Recebeu a medalha Gomes Jardim, de melhor aluno da escola.
Trabalhou em diversas empresas de engenharia, contratadas para obras publicas em varios
estados do Brasil, até se tornar diretor de uma companhia de capital inglés, a Great Western
of Brazil Railways Co., da qual foi diretor por quase trinta anos. Interessou-se pela
economia, estudou os classicos e familiarizou-se com os autores contemporaneos,
tornando-se uma reconhecida autoridade na matéria. Participou da constituicao da
Sociedade Brasileira de Economia Politica, que reunia estudiosos interessados na criacao de
uma escola de economia no Rio de Janeiro, que foi inaugurada em 1938. Aprovado em
concurso para a catedra de moeda e crédito, tornou-se o primeiro catedratico de economia
da Faculdade de Ciéncias Economicas e Administrativas, da qual viria a ser também
diretor.2

Tanto Gudin como Simonsen tinham ativa participa¢ao na vida publica. Gudin nao havia
conseguido se eleger deputado constituinte pelo Distrito Federal, em 1933, enquanto
Simonsen fora indicado como representante classista patronal da industria e chancelado
pelo governo provisdrio para a assembleia constituinte. Eram ambos membros atuantes dos
grupos de discussdes econOmicas, assim como dos inumeros foros criados no aparato
burocratico do Estado Novo, que procuravam orientar a acao do Estado durante os anos da
guerra na Europa. Participaram do Congresso Brasileiro de Economia, em 1943.



Em 1944, ja em um ambiente de discussdao sobre o planejamento e a coordenacao
economica, foram criados o Conselho Nacional de Politica Industrial e Comercial (CNPIC),
vinculado ao entao poderoso Ministério do Trabalho, Indtstria e Comércio, assim como a
Comissao de Planejamento Economico (cPE), subordinada ao Conselho de Seguranca
Nacional. Roberto Simonsen, membro atuante do cNpic, foi o relator de uma proposta de
planificacdo da economia, apresentada em agosto de 1944. Na teia do corporativismo
burocratico do Estado Novo, talvez refletindo a ambiguidade e a matreirice de Vargas, a
proposta foi entao encaminhada a cpE, subordinada ao Conselho de Seguranca Nacional. A
Comissao indicou Eugénio Gudin, ja entao conhecido por sua posicao contraria ao
planejamento economico, como relator para o exame da proposta de Roberto Simonsen.

A proposta de Roberto Simonsen, submetida ao cNpic em 16 de agosto de 1944, partia do
diagnostico de que o Brasil havia ficado para tras na corrida economica. A partir de uma
estimativa da renda nacional, feita por uma equipe do Ministério do Trabalho, concluia-se
que a renda do pais era inferior a 1—25 da renda dos Estados Unidos. Para reverter o
quadro de estagnacao e pobreza, Simonsen propunha “quadruplicar a renda nacional,
dentro do menor prazo possivel”, através de um “gigantesco esforco, de uma verdadeira
mobilizacao nacional, numa guerra ao pauperismo, para elevar rapidamente o nosso padrao
de vida”, sem o que estariamos “irremediavelmente condenados, em futuro préximo, a
profundas intranquilidades sociais”.

Simonsen partia do principio, amplamente aceito entre os envolvidos nas discussoes a
época, de que o caminho para acelerar o crescimento era a industrializacao. Citava o
relatorio da Missao Cooke, segundo a qual a industrializacdo do pais, “sabia e
cientificamente conduzida”, com um melhor aproveitamento de seus recursos naturais, era
o meio para alcancar o progresso desejado por todos. Era preciso acelerar o crescimento da
renda, e a industrializacao era o unico caminho para viabilizar essa aceleracao. Até ai nao
havia discordancia. O que Simonsen trazia de novo a discussdao nao era a proposta de
industrializacao, mas a tese de que nao era possivel depender apenas da iniciativa privada
para promoveé-la. Para Simonsen, o esforco de industrializacao deveria ser liderado pelo
Estado, a partir da “planificacio de uma nova estruturacao economica”. Dado o que ele
afirmava ser uma reconhecida insuficiéncia, em varios setores, da iniciativa privada, a acao
direta do Estado era defendida como fundamental e indispensavel. O planejamento
plurianual da economia e o esforco de aceleracio do crescimento através da
industrializacao deveriam ser conduzidos pelo Estado, em cooperacao com as classes
produtoras, representadas pelos sindicatos patronais e as camaras setoriais. Nao era a
proposta de industrializacao o que Simonsen trazia de novo, ja que havia consenso sobre a
necessidade de superar a economia agricola-exportadora, e sim a ideia do planejamento e
da lideranca do Estado como empresario industrial. Se o elemento novo era planejamento
centralizado, a proposta de Simonsen continha também um elemento inequivocamente
anacronico, no espirito autoritario corporativista do Estado Novo, que era o papel das
camaras setoriais e dos sindicatos patronais como os interlocutores do Estado.3



A questao fundamental, em relacao ao esforco de industrializacao e de aceleracao do
crescimento, como o proposto por Simonsen, é a de como financia-lo. Ao propor um
aumento expressivo do investimento, um programa economicamente fundamentado deve
especificar também as fontes de poupanca que viabilizarao tal aumento do investimento. A
proposta de Simonsen desconsiderava integralmente a questio das fontes internas de
poupanca. Contava, de forma irreal, com a poupanca externa americana, escassa e
disputadissima no ambiente de reconstrucdo do pods-guerra, ao afirmar que o
financiamento seria negociado dentro dos moldes de cooperagao economica. Contava,
portanto, com empréstimos oficiais, de governo a governo, que segundo ele seriam obtidos
em condicoes favoraveis. Assim, supunha Simonsen, os investimentos nao seriam onerados
com “despesas meramente financeiras”, e as amortizacoes seriam condicionadas ao
aumento da produtividade resultante da reorganizagao econémica do pais. Substituiu-se a
necessidade de criagcdo de poupanca interna por um ingénuo e irreal otimismo quanto a
viabilidade de utilizacao de créditos externos, que viriam a provocar crises recorrentes de
balanco de pagamentos na segunda metade do século xx. A dependéncia da poupanca
externa e os persistentes déficits com o exterior nao eram, entretanto, o que preocupava
Simonsen, quando sugeria também barreiras alfandegarias. Estas, eufemisticamente
chamadas de normas de politica comercial, eram necessarias para “assegurar o éxito dos
cometimentos previstos”, ou seja, impedir que a competicao externa inviabilizasse o esforco
de industrializagao estatal.

A proposta de Simonsen tinha, assim, quatro pilares: o planejamento central, a
industrializacao forcada, liderada pelos investimentos diretos do Estado, o corporativismo
empresarial e o fechamento autarquico da economia, através de barreiras alfandegarias.

Em seu relatorio a Comissao Nacional de Planejamento, de marco de 1945 —incialmente
de circulacao reservada e em seguida publicado sob o titulo Rumos da Politica Econémica
—, Gudin foi duro em suas criticas. Comeca por desqualificar a tentativa do Ministério do
Trabalho de estimar a renda nacional, que serviu de base para o diagnostico e para a
proposta de Simonsen. O diretor do Servico de Estatistica da Previdéncia e Trabalho,
Oswaldo G. da Costa Miranda, que dirigiu a pesquisa, havia cometido erros primarios,
subscritos por Simonsen, que demonstram desconhecimento das nocoes basicas de
contabilidade macroeconomica. Como aponta Gudin, a estimativa da renda nacional
desconsiderava os servicos e os investimentos e desconhecia a no¢ao de valor agregado.
Cometia ainda o erro grosseiro de somar as importacoes e deduzir as exportacoes do
calculo da renda nacional, quando deveria fazer o inverso. Nao fosse suficiente,
desconsiderava a inflacao e confundia valores nominais com valores reais.

A tentativa de Simsonsen de se justificar, em sua réplica a Gudin, e, sobretudo, a carta de
Costa Miranda anexada a ela nao ajudaram a causa. Simonsen saiu-se melhor do que Costa
Miranda, cujo estilo pomposo era tachado de literatura nefelibata por Gudin, mas sua
insisténcia em defender a validade da estimativa da renda nacional levantada pelo
Ministério do Trabalho refor¢ou a evidéncia de seu desconhecimento da matéria.



Desqualificada a estimativa da renda nacional apresentada por Simonsen, Gudin passa a
fazer uma dura critica a ideia do planejamento central. Sustentava que a mistica da
planificacdo era derivada da experiéncia fracassada do New Deal e das ditaduras italiana e
alema, que levaram o mundo a catastrofe, e dos planos quinquenais da Russia, que
nenhuma aplicacao tiveram em outros paises. Ao associar o planejamento centralizado com
regimes autoritarios, tanto de direita como de esquerda, Gudin sustentava a tese dos
liberais austriacos, como Hayek e Von Mises, de que o planejamento central e o capitalismo
de Estado sao incompativeis com a democracia. Reconhece que os capitalismos de Estado
autoritarios, como os de Salazar, Mussolini e Hitler, foram capazes de restabelecer a ordem
politica e econdmica, mas invariavelmente a custa das liberdades individuais, da
democracia e de tremendos sacrificios exigidos, se nao extorquidos, da populacgao.

Para Gudin, a economia brasileira a época ja era excessivamente estatizada. Se o objetivo
fosse “marchar para o capitalismo de Estado, para o comunismo, o nazismo ou para
qualquer modalidade totalitaria, jA estamos no bom caminho”, dizia ele. Fez duras criticas
as empresas estatais, nas quais a interferéncia politica afugentava o capital privado, por
causa do que ele chamou de “o justo receio da forcosa preponderancia que o Estado
exercera na administracao da empresa e na escolha de seus dirigentes”, feita, em regra, sob
critérios politicos. Recomendava que, com o fim das condicoes excepcionais do periodo de
guerra, as empresas estatais voltassem as maos da iniciativa privada — o que hoje se
chamaria de privatizacdo —, pois a funcao do Estado é a de estabelecer as regras do jogo,
mas nao a de jogar. A posicao de Gudin, que viria a ser caricaturada como a de um liberal
radical, passava longe da defesa do Estado minimo. Pelo contrario: sustentava que nunca se
precisara tanto de uma colaboracao inteligente e eficaz do Estado para o progresso da
economia, que deveria tomar uma série de medidas legislativas e administrativas capazes de
permitir e facilitar a expansao do progresso econémico do pais.

Gudin tinha clara nocao da distincao entre o livre-mercado e o mercado competitivo que,
até hoje, muitos dos defensores do liberalismo parecem desconhecer. Demonstrava
compreender que o mercado competitivo € uma concepcao abstrata e artificial, um ideal-
tipo, que deveria ser utilizado para pautar a legislacao e as instituicoes. Recomendava que
se criassem institui¢des para evitar todo tipo de abuso econémico que pudesse afastar a
economia do ideal competitivo. Para isso, propunha a criagdo de um organismo técnico-
juridico ao qual caberia combater “os monopolios, os trustes, os cartéis, os abusos de
direitos e patentes e outras manobras de restricio da producao e de alta artificial dos
precos”. Foi além: compreendia que uma economia eficiente, pautada pelo mercado
competitivo, dependia nao s6 do ambiente institucional e legal adequado, mas sobretudo da
educacao em todas as suas dimensoes. De forma clarividente, coerente com o seu ceticismo
intelectual em relacao a formulas magicas e solugoes simplistas, sustentava que nao havia
lei que suprisse os bons principios da ética dos negocios, que s6 se adquirem através de um
longo processo educativo.

A critica de Gudin nao era a industrializacao, mas a industrializacao liderada pelo Estado,



e a qualquer custo, conforme a proposta de Simonsen. A pedra angular de sua critica era a
nocao de produtividade. Com um raciocinio econémico mais elaborado, sustentava que a
questao nao era produzir, fosse na agricultura fosse na induastria, a qualquer custo, e sim
produzir de maneira economicamente eficiente, o que dependia da produtividade. A nocao
de produtividade —a relacao entre o produzido e a totalidade dos fatores utilizados na
producao — é até hoje fonte de confusao e equivocos. Trata-se do mais importante critério
de afericao da eficiéncia, tanto microecondémica quanto macroeconémica. O ganho de
produtividade, a capacidade de produzir mais e melhor com menos, é a esséncia do
progresso material.

A partir desse conceito, Gudin defendia a competicao (tanto interna quanto externa),
criticava o espirito mercantilista anacronico, o excessivo protecionismo alfandegario e o
subsidio a empresas ineficientes. Sustentava que o crescimento econoémico advinha do
ganho de produtividade, que requereria investimento em capital, em tecnologia e na
educacao da forca de trabalho, num processo que s6 era capaz de se renovar e de se
sustentar numa economia aberta, onde ha competicao.

Argumenta que nao ha como crescer sem investir e que para investir é preciso criar
poupanca, mas que, por sua vez, a geragao de poupanca esbarra na pobreza e no baixissimo
nivel de consumo da grande maioria da populacao, criando assim um circulo vicioso. Para
que esse circulo fosse rompido, seria preciso contar com a poupanca e com o investimento
estrangeiros, que requereriam a garantia legal e institucional de um tratamento nao
discriminatorio.

Gudin argumentava que a proposta de Simonsen nao levava em consideragao o grave
desequilibrio entre o investimento e o consumo, o mau emprego dos fatores de producao
disponiveis, os erros de politica cometidos, agravados pelas restricoes “nacionalistas e
estupidas” a imigracao, assim como a auséncia de ensino técnico eficiente, que seriam os
fatores responsaveis pela “triste situacao economica em que nos encontramos”.

A proposta de Simonsen, além do canhestro esforco do Ministério do Trabalho para
estimar a renda nacional, era essencialmente um apelo para que se superassem o atraso e a
pobreza, sem maiores consideracoes sobre as dificuldades envolvidas. Para isso clamava
pelo planejamento centralizado e pela industrializacao liderada pelo Estado empresario.
Apesar de carecer de um minimo de sustentagao analitica, estava plantada, em sua esséncia,
a linha mestra do que viria a ser a vertente nacional-desenvolvimentista do pensamento
econdmico brasileiro. Seus quatro pilares eram:

1. o planejamento central;

2. aindustrializacao através da acao direta do Estado empresario;
3. a economia fechada a competicao externa;

4. o0 corporativismo.

Por sua vez, o relatorio de Gudin, além da critica detalhada ao texto de Simonsen, traz
uma proposta alternativa, liberal e mais elaborada, e cuja fundamentacao analitica era a



ortodoxia economica da época. Seus quatro pilares alternativos, assim como os de
Simonsen, também pautaram o nacional-desenvolvimentismo e se tornaram os alicerces do
liberalismo economico brasileiro ilustrado. Eram eles:

1. regras e instituicoes que garantam o bom funcionamento do mercado;

2. economia aberta ao comércio e aos investimentos internacionais;

3. canalizacdo da poupanca para os investimentos produtivos, através do mercado de
capitais;

4. estabilidade monetaria e o controle da inflacao.

A estabilidade da moeda é questao integralmente desconsiderada na proposta de
Simonsen, mas condicao essencial para o crescimento segundo Gudin, para quem “nao ha
plano econdomico possivel no regime de desordenada inflacao, em que vimos, ha tanto
tempo, incidindo”. Gudin sustenta que a inflacdo é um imposto injusto, que tem “as mais
sérias repercussoes sociais, acumulando riquezas em favor de uma pequena classe de
usurpadores [...] enquanto milhdes de individuos sao jogados a pobreza”. Critica o excesso
de gastos e investimentos publicos, a desconsideracao pela restricao orcamentaria do
governo e a confusao entre moeda e capital, pois o Estado tem o poder para emitir moeda,
mas nao o de criar capital.

Tanto a desconsideracao pela restricao orcamentaria do Estado, quanto a incompreensao
dos problemas causados pela inflacao, evidentes na proposta de Simonsen, tiveram uma
longa sobrevida no nacional-desenvolvimentismo brasileiro. A preocupacdao com a
estabilidade monetaria e com o equilibrio fiscal tornou-se exclusividade dos liberais e foi,
automaticamente, tomada como sinal de conservadorismo.

A argumentacao de Gudin, n3o necessariamente na forma, mas na substancia, resistiu ao
teste do tempo e poderia ser integralmente subscrita por um economista de boa formacao
do inicio do século xx1. A sua énfase na importancia das instituicoes e da produtividade, na
necessidade de investimentos em tecnologia e em educagcdao, no papel renovador da
competicao numa economia aberta, antecipou o que viria a se tornar a visdo corrente a
partir do final do século xx. A importancia das institui¢oes, durante muito tempo relegada a
um segundo plano pela teoria do desenvolvimento econémico, tomou lugar de destaque
depois dos estudos das ultimas décadas, como os que deram o prémio Nobel de ciéncias
economicas a Douglas North e os de Daron Acemoglu e James Robinson, cujo livro Why
Nations Fail4# tornou-se um sucesso académico e de publico. A argumentacao de Gudin na
controvérsia de 1945, relida hoje, no inicio do século xXI, mostra-se surpreendentemente
atual, muito a frente do seu tempo.

A proposta de Roberto Simonsen, ainda que desconsiderados os equivocos técnicos
impiedosamente apontados por Gudin, tem elementos mais datados, como a defesa do
corporativismo sindical e o fascinio pelo planejamento soviético. Faltavam a ela nao apenas
fundamentos analiticos, que os tedricos da Cepal viriam a suprir, mas também o senso da
realidade. A ideia de quadruplicar a renda nacional num prazo de dez a vinte anos



equivaleria a crescer 15% ao ano, por dez anos seguidos, ou mais de 7% ao ano, por duas
décadas, sem interrupcao. A desconsideracao das restricoes orcamentarias, a sugestao de
que se obtivesse um empréstimo externo, de governo a governo, equivalente a duas vezes e
meia a renda nacional, estimada pelo proprio Simonsen, sao apenas mais alguns exemplos.

O apelo de Simonsen estava mais no diagnostico. O pais tinha ficado para tras, nao
acompanhara o ritmo dos paises mais avancados. Era imprescindivel um esforco
coordenado para recuperar o atraso e superar a pobreza. Era preciso dar combate a
miséria, aumentar o consumo e o padrao de vida do brasileiro, para entao se alcancar um
padrao médio de vida “compativel com a dignidade humana”. A proposta de Simonsen tinha
uma conotacao social que nao estava explicita na contraproposta de Gudin. Para o primeiro,
a industrializacao liderada pelo Estado seria o caminho para a virada, para recuperar o
atraso, para superar o subdesenvolvimento, como viria a se dizer alguns anos depois. O
clamor pela industrializacao, capaz de acelerar o crescimento, aumentar o padrao de vida e
reduzir a pobreza, tem evidentemente grande apelo politico e emocional.

A industrializacao era, para Simonsen, necessariamente uma industrializacao induzida, ou
forcada, pela lideranca do Estado, tanto no planejamento quanto em sua acao empresarial
direta. A influéncia de Simonsen inoculou no nacional-desenvolvimentismo brasileiro a
noc¢ao de que essa era a inica forma de industrializacao possivel. Ser contra o planejamento
central e o Estado no papel de empresario industrial, como o foi desde o inicio Gudin,
passou a ser sinonimo de ser contra a propria industrializacao, portanto contra a superacao
do atraso. Dai a tachar a critica a Simonsen como reacionaria é um passo. Foi o que
aconteceu. Enquanto Simonsen € visto como um progressista visionario, chamado do
“evangelizador da civilizacao industrial”, que “inspirou e vigiou a dolorosa e exitosa
caminhada brasileira para uma pujante economia urbano-industrial”’,5 na historiografia
econOmica brasileira Gudin passou a ser o simbolo do conservadorismo retrogrado.6

Além da dicotomia esquerda e direita

A controvérsia entre Simonsen e Gudin € hoje um classico da historia das ideias. Como todo
classico, € menos lido do que sao as referéncias a ele. Mas quem se da ao trabalho de ir aos
textos originais da controvérsia tem dificuldade para entender como uma interpretacao tao
distorcida dos argumentos de Gudin possa ter se tornado a visao dominante. Gudin
concorda integralmente com o diagnoéstico de Simonsen: “As consideracoes desenvolvidas
pelo conselheiro Roberto Simonsen [...] no tocante a debilidade de nossa economia e ao
pauperismo de nossas populacoes sao irrefutaveis”. No estilo cristalino que caracteriza sua
argumentacio, prossegue afirmando que “ndo ha tampouco como divergir dos objetivos
gerais visados no relatério”. Explicita entao qual é o objetivo final da empreitada: “O da
elevacado do padrao de vida do povo brasileiro”. Deixa claro, em seguida, onde esta a
esséncia de sua discordancia: “No tocante, porém, aos métodos a adotar, a analise da
conjuntura que quer remediar e aos principios gerais que deve obedecer a politica
econdémica, ndo posso acompanhar o relator”. Mais uma vez, prossegue para explicitar a



esséncia de sua discordancia, afirmando que enquanto Simonsen vé no plano a solucao de
todos os problemas economicos, “espécie de palavra magica que tudo resolve”, ele acredita
“na analise das deficiéncias, das deformacoes e dos erros praticados em cada um dos
setores da economia e no estudo da maneira de corrigi-los”. Gudin admite que essa
discordancia pode ser meramente formal, “mais terminoldgica do que de fundo”, e deixa
claro onde esta a esséncia de sua discordancia: “Onde, porém, a divergéncia deixa de ser em
parte terminolégica para atingir os fundamentos de politica econémica, é quando o ilustre
relator proclama a impossibilidade de acelerar a expansao da renda nacional com a simples
iniciativa privada”.

Enquanto, para Simonsen, a industrializacao e a aceleragao do crescimento s6 poderiam
ser viabilizadas pela acao direta do Estado, Gudin nao apenas discordava, como via na
proposta de Simonsen, que combinava a acao direta do Estado na economia com o
planejamento central discutido com as entidades de classe, o melhor caminho para a
consolidacio de um regime totalitairio de capitalismo de Estado. Para Gudin, a
industrializacao e o crescimento exigiam a criacao das condi¢bes basicas para o aumento do
investimento e da produtividade. A inexisténcia de canais institucionais de canalizacao da
poupanca, a instabilidade monetaria e a falta do estimulo da concorréncia eram apontados
como os principais gargalos a serem enfrentados. Por isso, Gudin investe contra o
corporativismo, contra a defesa dos interesses constituidos e o protecionismo alfandegario
que permeiam a proposta de Simonsen: “Nitidamente divergente da orientacao do relator, é
ainda o meu parecer no tocante a sua constante preocupacdo de garantir a protecao
paternalistica do Estado aos ‘interesses existentes’ [...] a necessidade de nao se
prejudicarem as atividades ja em funcionamento no pais, com a instalacio de novas
iniciativas concorrentes”.

E impossivel, da leitura da critica de Gudin a Simonsen, concluir que ele fosse defensor da
manutencao de uma economia agrario-exportadora e contra a industrializagao. Toda a
argumentacdo é sobre a melhor forma de viabilizar a industrializacdo, o ganho de
produtividade e o crescimento. Em relacao ao potencial agricola do pais, Gudin nao poderia
ser mais direto quanto ao seu ceticismo. De forma bastante inusual, investe contra um dos
mais arraigados clichés nacionalistas e sustenta que “nao se pode dizer que a natureza
tenha sido especialmente generosa para conosco em suas dadivas de terras férteis e planas
[...] a nossa topografia é predominantemente acidentada e, portanto, inimiga do arado e
propicia a erosao”. Prossegue, sempre realista, mas correndo o risco de agravar a
indignacao nacionalista: “Nao tivemos da natureza nenhum presente régio como as
planicies da provincia de Buenos Aires ou da Ucrania”. E conclui afirmando que a nossa
unica alternativa é a industrializacao e a exploracao das matérias-primas naturais: “Nao
podemos, portanto, deixar de procurar explorar nossas possibilidades industriais e
extrativas”. Na resposta a réplica de Simonsen, Gudin € ainda mais direto: “Eu nao faco nem
nunca fiz guerra a industria nacional. Num pais montanhoso, com terras pobres de himus
e ricas de erosao, seria um contrassenso nao nos industrializarmos”. Nao é possivel ser mais



claro.

Em nenhum momento os argumentos de Gudin podem ser interpretados como a favor da
manutencao do pais como uma economia agrario-exportadora e, menos ainda, como uma
defesa de interesses dos proprietarios agricolas. E clarissimo que Gudin nfio considera a
economia da vizinha Argentina como um modelo passivel de ser reproduzido no Brasil. Ao
contrario, afirma que se o Brasil insistisse em inviabilizar o aumento da produtividade,
tanto na agricultura como na industria, através de barreiras alfandegarias, “se
continuarmos a expandir industrias que s6 podem viver sob a protecao das pesadas tarifas
aduaneiras e do cambio cadente, continuaremos a ser um pais de pobreza, ao lado do rico
pais que ¢é a Argentina”.

Impossivel, de boa-fé, concluir que Gudin era um reacionario, inimigo da industrializacao,
ou mesmo um conservador.” Mas poderia Gudin ser tachado de liberal radical? Seria
possivel considera-lo idedlogo de um laissez-faire, aquela altura ja anacronico, depois da
Depressao dos anos 1930 e da publicacao da Teoria geral de Keynes? Mais uma vez, nao € o
que se pode concluir da controvérsia. Gudin sustenta que a complexidade das economias
modernas exige a revisao da regulamentacao e das instituicoes. Afirma que o laissez-faire
nao significa que o Estado deva abdicar de sua interferéncia na economia, mas deve pautar
sua acao pela referéncia, abstrata e antinatural, do mercado competitivo: “O Estado deveria
impedir que a liberdade fosse utilizada para matar a liberdade”. Seguramente um liberal,
mas longe do liberalismo radical ingénuo que nao vé papel para o Estado na economia,
como fica claro em sua afirmacao de que “a funcao do Estado liberal é a de estabelecer as
regras do jogo, mas nao a de jogar”, ou ainda a de que “nunca precisamos tanto da
colaboracao inteligente do Estado para o progresso da economia”. Sua oposicao, esta sim
ferrenha, era quanto ao capitalismo de Estado e as empresas estatais, a acao direta do
Estado como empresario. Mais uma vez, demonstra uma antevisao profética ao afirmar que
“a participacdo do Estado afugenta o capital privado, pelo justo receio da forcosa
preponderancia que o Estado exercera na administracao da empresa e na escolha de seus
dirigentes, feita, em regra, sob critérios politicos”.

A esséncia da discordancia entre eles era ideoldgica, mas uma discordancia ideoldgica que
nao é passivel de ser facilmente enquadrada na tradicional dicotomia entre direita e
esquerda, entre conservadorismo e progressismo. Nem Gudin era um conservador, nem
Simonsen um homem de esquerda. A visdo corporativista e autoritaria de Simonsen,
inspirada em Mihail Manoilesco, autor de referéncia da época sobre a doutrina
corporativista de organizacao do Estado, é que poderia ser considerada reacionaria em
1945, diante da derrota do nazifascismo e do ocaso do Estado Novo de Vargas. O que Gudin
ataca na proposta de Simonsen nao é seu elemento socialmente progressista, a preocupacao
de elevar o padrao de consumo, a educacao e a qualidade de vida do brasileiro. Até ai estao
de pleno acordo. Também nao é a industrializacao. Gudin nunca defendeu uma vocacgao
agraria do pais, como se tornou prevalente acreditar em certos circulos académicos.8 A
discordancia ideologica da controvérsia é a que contrapoe o liberalismo de Gudin a



combinac¢ao de autoritarismo estatal e corporativismo de Simonsen.

Além da discordancia ideologica, ha uma diferenca de estilo que pode ter sido importante
para que Simonsen passasse a histéria como um patriota progressista, o paladino da
industrializacdo, enquanto Gudin era tachado de tecnocrata conservador, o inimigo da
industrializacdo e o defensor do atraso. O discurso de Simonsen é um manifesto
voluntarista em favor da industrializacao e do progresso, em que as restricoes da realidade
nao existem, ou seriam facilmente superadas pela combinacao da vontade politica com a
atuacao direta do Estado. A proposta de Gudin é uma critica técnica e racional ao
voluntarismo dirigista de Simonsen. Enquanto o voluntarismo tem apelo politico-
emocional, a tentativa racional de compreender as restricoes do atraso e as dificuldades
para supera-lo tende a ser percebida como manifestacao de um pessimismo conservador.9

De toda forma, a vitéria de Gudin na controvérsia é incontestavel.10 Seu tom muitas vezes
excessivamente ironico, até mesmo agressivo, especialmente em sua réplica a resposta de
Simonsen, embora possa ter contribuido para o apelo da controvérsia, nos parece, hoje,
desnecessario. Pode ter sido fruto de uma velha rixa pessoal entre notaveis, dado que eram
todos os dois membros de uma pequena elite empresarial, descendentes de europeus,
intelectuais cultos e intimamente ligados ao aparato burocratico do Estado Novo, pelo qual
Gudin parece ter desenvolvido uma especial antipatia. Gudin recorre a seus melhores
conhecimentos analiticos de economia para demonstrar equivocos primarios de Simonsen
na matéria, o que lhe permite consolidar sua autoridade e prosseguir numa ordenada
desconstrucao da proposta de Simonsen. A demonstracao de conhecimentos do ferramental
analitico da economia, especialmente se salpicada com algumas equacOes matematicas,
concede autoridade quase que imediata numa disputa com leigos na matéria. Os seguidores
de Roberto Simonsen, formuladores do chamado nacional-desenvolvimentismo, s6 vieram a
ter um arcabouco analitico para se contrapor a ortodoxia liberal de Gudin com os estudos
da Cepal nos anos 1950.

Por que entdo, diante da vitéria intelectual incontestavel de Eugénio Gudin nessa
controvérsia seminal, a vitéria no imaginario politico e académico brasileiro, nos coragoes e
nas mentes, foi integralmente de Roberto Simonsen? Muitos fatores terao contribuido para
isso, como o apelo emocional e politico do voluntarismo de Simonsen em contraponto a
racionalidade cética de Gudin, ou a elegancia de industrial progressista de Simonsen
justaposta a falta de charme tecnocratica de Gudin.ll Mas o ponto fundamental para o
descrédito do liberalismo ilustrado de Gudin foi sua justificada preocupacao com a inflacao.
Infelizmente, tanto para ele como para o pais, Gudin nao sabia que a teoria monetaria com
que trabalhava era profundamente inadequada aos processos inflacionarios cronicos, como
ja era o caso da inflacao no Brasil no inicio dos anos 1950.

Gudin e a moeda

O controle da inflacao e a estabilidade da moeda nao sao questoes levantadas por Simonsen
na controvérsia, mas por Gudin sdao consideradas condicido para o desenvolvimento. A



segunda parte de seu texto, na qual estd formulada sua contraproposta, é dividida em
quatro secoes, sendo a primeira justamente “O problema monetario”. Depois da dura critica
a proposta de Simonsen, Gudin argumenta que “nao ha plano econémico possivel no regime
de desordenada inflacao, em que vimos, ha tanto tempo, incidindo”.

A desconsideracao de Simonsen e a énfase de Gudin, em relacao as questoes fiscais e aos
problemas causados pela inflacao, parecem ter sidos tracos genéticos transmitidos a duas
correntes do pensamento economico brasileiro. O nacional-desenvolvimentismo nunca
considerou a inflacio um problema mais sério. Pelo contrario, mais tarde, chegou a ver na
inflacado um aliado do desenvolvimento, pois permitia a transferéncia de recursos do setor
privado para o Estado, criando assim uma poupanca forcada para o financiamento do
investimento publico. O equilibrio fiscal e o controle da inflacdo, por sua vez, sempre
estiveram no alto das prioridades dos tecnocratas liberais brasileiros.

Os maleficios da inflagao sao claros para Gudin, que cita Bresciani-Turroni, para quem
seus efeitos sao analogos aos de certa moléstia que causa no corpo humano uma hipertrofia,
estranha e anormal, de certos musculos, enquanto outros se atrofiam. A inflacao impede as
varias partes da economia de um pais de se dilatarem de forma harmoniosa, de sorte que
algumas se desenvolvem demais e outras de menos; o crescimento anormal das
mercadorias de producao é financiado, em ultima instancia, pela economia forcada do povo,
que tem que reduzir seu consumo. E conclui chamando a aten¢ao para o efeito distributivo
perverso da inflagdao, que tem “as mais sérias repercussoes sociais, acumulando riquezas em
favor de uma pequena classe de usurpadores da propriedade nacional, enquanto milhoes de
individuos sao jogados a pobreza”.

Em relacao as causas da inflacao, Gudin nao deixa daividas quanto a suas convicg¢oes:
advém do excesso de moeda. Era professor da disciplina de moeda e crédito da Faculdade
de Ciéncias Economicas e Administrativas; havia publicado, em 1943, Principios de
economia monetdria, e era leitor informado dos textos sobre a matéria. Assim como todo o
pensamento economico a época, subscrevia a tese da proporcionalidade entre a quantidade
de moeda e o nivel de precos. Ao comentar que a economia estava superaquecida e
inflacionada, afirma que se tratava de “um desequilibrio entre dinheiro demais e
mercadoria de menos”. Logo no primeiro paragrafo de sua secao sobre o problema
monetario, afirma que “as sempre crescentes emissoes de papel-moeda, a multiplicacao dos
depositos bancarios, tomam proporcoes assustadoras” e apresenta evidéncia de que a
emissao de meios de pagamentos havia mais do que quadruplicado em dez anos. Conclui
entdo que “nao é de se admirar que uma tal torrente de dinheiro, defrontando-se com a
mesma producao, tenha produzido a violenta alta de precos que presenciamos. SO os
ignorantes ou os inconscientes nao se alarmarao com essa situacao”. Gudin, assim como
todos os que tinham boa formacao de economista a época, subscrevia a chamada Teoria
Quantitativa da Moeda, segundo a qual o nivel geral de precos seria funcao da quantidade
de moeda na economia.



Os liberais no comando: um breve hiato

Até os anos 1930, o Brasil ainda nao tinha passado por um processo inflacionario renitente.
A inflacao era praticamente inexistente no Império. O ligeiro surto ocorrido nos primeiros
anos da Republica foi debelado pelo governo de Campos Salles. A Grande Depressao
provocou colapso do preco internacional do café e, apesar da forte desvalorizacao do mil-
réis, houve queda do nivel geral de precos no Brasil entre 1929 e 1933. S6 a partir da metade
da década de 1930 estabeleceu-se um processo inflacionario cronico, que resistiu as
inimeras tentativas de controle, o que se transformou no principal problema econémico da
segunda metade do século xx. A inflacio de um digito na segunda metade da década de
1930 subiu para préximo de 15% ao ano na primeira metade da década de 194.0; arrefeceu
na segunda metade da década para voltar a niveis proximos de 20% ao ano no inicio da
década de 1950.

Durante o segundo governo Vargas, o déficit externo e as desvalorizagées cambiais
pressionavam a inflagao. O esforco de Oswaldo Aranha, ministro da Fazenda, para debela-
la, foi derrotado pela concessio de um aumento de 100% no salario minimo, ja nos
estertores do governo, alguns meses antes do suicidio de Getalio Vargas. Com a morte de
Vargas, Joao Café Filho assume a presidéncia. Apesar de heterogéneo, seu ministério, que
refletia a busca de uma composicao de forcas, tinha um nicleo duro economico
marcadamente liberal e antivarguista. Para o Ministério da Fazenda, o escolhido foi
Eugénio Gudin. O objetivo economico do governo era o de implementar uma politica
economico-financeira ortodoxa para controlar a inflacao. A composicao do time economico
nao dava margem para duvida. Com Gudin no comando, para a Sumoc (Superintendéncia
da Moeda e do Crédito), embriao de um Banco Central, foi Octavio G. de Bulhoes, profundo
conhecedor das financas publicas; e para o Banco do Brasil, Clemente Mariani, homem
publico e banqueiro experiente. Segundo Roberto Campos, jovem diplomata com formacao
de economista no exterior que se juntou ao time como diretor do BNDES, tratava-se de um
verdadeiro dream team.12

O prestigio de Gudin junto a comunidade financeira internacional era visto como crucial
para uma negociacao bem-sucedida dos empréstimos externos, necessaria para desafogar a
situacao cambial. Para Gudin, todavia, sua missao era combater a inflacdo.13 Foi para o
ministério decidido a adotar rigorosas medidas anti-inflacionarias. Coerente com suas
conviccoes académicas, atribuia a monetizacao do déficit publico e a excessiva expansao de
moeda e crédito as causas do processo inflacionario.l4# A escolha de Bulhoes e Mariani
garantia sintonia da equipe em relacao a seus objetivos. Ao retornar de viagem aos Estados
Unidos, Gudin anunciou o pilar de sua politica anti-inflacionaria, a Instru¢ao 108 da Sumoc.
As taxas de redesconto sao elevadas e o recolhimento dos depdsitos compulsérios do
sistema bancario deixava de ser feito ao Banco do Brasil e passava a uma conta separada da
Sumoc. A medida, vista como o primeiro passo rumo a criacao de um Banco Central,
corretamente procurava reduzir a promiscuidade entre as fun¢oes de autoridade monetaria



e de banco comercial exercidas pelo Banco do Brasil.15 Ao recolher o compulsério numa
conta da Sumoc, o Banco do Brasil nao teria, em principio, como utiliza-lo para expansao do
crédito concedido por sua carteira comercial. A Instru¢ao 108 da Sumoc determinou que
50% da expansao dos depositos bancarios fossem recolhidos como compulsérios. O
objetivo era claro: reduzir significativamente a expansao do crédito.16 Ja fora do ministério,
em comentario sobre a revogacao da Instrucao 108, Gudin afirma que o crédito vinha
crescendo a taxas muito superiores as da producao, e que “isso assim nao pode continuar,
sob pena de sermos devorados por uma espiral inflacionaria sem limites”. O programa teve
impacto imediato, com a expansao do crédito caindo para taxas inferiores a um décimo das
que vinham se expandindo no ano anterior.

Com a inflacao perto dos 20% ao ano e o crédito praticamente congelado, o resultado foi
uma crise de liquidez que, ja em novembro de 1954, levou a liquidacao de dois bancos em
Sao Paulo. A ameaca de uma corrida aos pequenos e médios bancos forcou a Sumoc a
realizar operagoes de redesconto de emergéncia, que tiveram que ser renovadas em maio
do ano seguinte. A crise de liquidez nao ameacava apenas os bancos, mas alastrava-se por
toda a economia, com um expressivo aumento do numero de faléncias e concordatas
requeridas no Rio de Janeiro e em Sao Paulo no primeiro semestre de 1955.17 As
consequéncias profundamente recessivas do programa de estabilizacao monetaria de Gudin
sao evidentes: a queda do investimento privado era da ordem de 15%; a do investimento do
governo, de 8%; e a importacao de bens de capital sofre uma queda de 25%. A gravidade da
recessao e a crise bancaria iminente levaram, no inicio de abril de 1955, a uma mudanca de
rumos. O curto periodo de Gudin e seu dream team no comando da economia encerra-se
quando, atendendo a pressao paulista, Café Filho substitui Clemente Mariani na presidéncia
do Banco do Brasil. Gudin resolve entao acompanhar Mariani e deixa a Fazenda, sendo
substituido pelo banqueiro paulista José Maria Whitaker.

A queda de Gudin é correntemente interpretada como fruto da insatisfacao da
cafeicultura paulista. A Instrucao 109, de novembro de 1954, havia instituido um nivel
inferior de cambiais para o café, o que foi considerado pelo setor um “confisco cambial”. A
instrucao foi revertida em fevereiro de 1955, mas a interpretacao de que a insatisfacao da
cafeicultura levou a queda de Gudin, embora nao necessariamente incorreta, parece
subestimar a importancia do impacto recessivo e, sobretudo, a ameaca de uma crise
bancaria de grandes proporcoes, provocada pelo congelamento do crédito com a Instrucao
108 da Sumoc. De fato, assim como Gudin tivera como objetivo principal controlar a
inflacdo, o de Whitaker fora acabar com o “confisco cambial” do café.18 Mas seria um
equivoco confundir os objetivos pessoais que imbuiam os dois ministros com as razoes das
circunstancias politicas que os levaram ao poder. Gudin era a peca-chave de um ministério
que, apesar do trauma do suicidio, tinha uma forte conotacao antigetulista e refletia uma
vontade de mudanca.l9 Ja4 Whitaker era uma reacao conservadora da cafeicultura paulista,
movimento que nao teria tido vez num contexto em que o pais clamava por um projeto de
aceleracao do crescimento e de renovagao institucional, nao fosse a ameaca de uma



recessao profunda, acompanhada de uma crise bancaria, consequéncias da politica
monetaria de Gudin. E curioso que Gudin, o inimigo da industrializaco, a quem se atribuia
a defesa da economia agricola, tenha sido derrotado pela forca da cafeicultura paulista e
substituido por um autodeclarado defensor da lavoura.20 Gudin e sua equipe eram
progressistas, na verdadeira acepcao da palavra, enquanto Whitaker era a expressao do
conservadorismo. A derrota de Gudin e de seu dream team foi a primeira, e talvez decisiva,
derrota da tecnocracia liberal ilustrada como forca progressista no Brasil. Nao foi, como se
tornou interpretacao corrente, o poder do conservadorismo da cafeicultura que o derrotou.
Derrotaram-no a recessao e a ameaca de crise bancaria provocadas por sua politica
monetaria e crediticia.21

O periodo do governo Joao Café Filho (24 de agosto de 1954 a 8 de novembro de 1955) é
visto como um interregno relativamente desimportante entre dois governos marcantes, o
segundo governo Vargas e o de Juscelino Kubitschek, mas foi decisivo para a derrota, nos
coragcoes e nas mentes, do liberalismo ilustrado. A estabilizacio monetaria, que o
liberalismo via como condicao para a implantacao de seu projeto, fracassou. Gudin saiu
rapido, sem que a inflagdo tivesse sido controlada.22

Ele também nao foi bem-sucedido como se esperava em sua missao junto aos credores
externos. Os Estados Unidos nao tinham interesse no financiamento de governo a governo
para o Brasil. Apesar do seu prestigio e de ter sido bem recebido, as negociacées com os
organismos financeiros internacionais nao foram faceis. Segundo Roberto Campos, o FmI
tinha processos burocraticos lentos e o Banco Mundial estava “pouco compreensivo em
relacao a irracionalidade brasileira de rejeitar capitais privados para o petréleo e mendigar
empréstimos oficiais para sua crise de pagamentos”.23 A pressao politica dos cafeicultores,
que exigiam o fim do “confisco cambial”, a recomposicao de forcas politicas para acomodar
a ascensao de Janio Quadros, eleito prefeito de Sao Paulo: muitos sao os fatores utilizados
para explicar a saida de Gudin, mas nao resta duvida de que a fundamental foi a crise
provocada pela restricao de crédito.24

A derrota de Gudin contra a inflagao foi também a derrota da tentativa de reverter o
processo de transformar o Estado no principal agente de desenvolvimento, que vinha sendo
gestado desde os anos 1940. Ai encerra-se a oportunidade criada, no breve hiato do governo
Café Filho, para reverter o processo que levava o Estado a linha de frente da
industrializacdo — que era a esséncia da proposta de Simonsen — e dar oportunidade ao
liberalismo ilustrado. A vitoria da plutocracia paulista no governo Café Filho, ainda que
mais pragmatica do que ideolédgica, interrompe o intervalo de alguns meses no longo
processo de formacao do Estado nacional-desenvolvimentista. Seu primeiro periodo de
sucesso viria logo a seguir, no governo de Juscelino Kubitscheck.

A frente de seu tempo

Gudin foi o primeiro brasileiro com sélido conhecimento da teoria economica. Foi um
tecnocrata de primeira grandeza, nao se dando aqui ao termo tecnocrata a conotacao



ligeiramente pejorativa que veio a adquirir, mas sim o seu sentido original, o de um homem
de governo, um homem publico, com a formacao e os conhecimentos técnicos compativeis
com os canones de seu tempo. Como vimos, nao é exagero afirmar que, ndo s6 em sua
critica em relacao aos riscos do corporativismo, do protecionismo e da acao do Estado
como empresario, mas também em relacao a importancia da educacao, das instituicoes, da
competicao e da produtividade, Gudin foi além. Mostrou-se profético tanto sobre os riscos e
os equivocos que viriam a ser cometidos pela politica economica brasileira quanto sobre o
que viria a ser entendido como os fundamentos do desenvolvimento.

Infelizmente, a0 menos até chegar ao ministério, Gudin nao havia sido capaz de superar
também a ortodoxia vigente em relacao a teoria monetaria. Subscrevia integralmente a
chamada Teoria Quantitativa da Moeda, segundo a qual a inflacio é um fendémeno
monetario, provocado pelo excesso de moeda e crédito. Quando ministro, procurou por em
pratica uma dura politica de contracao da moeda e do crédito bancario, o que provocou
uma crise bancaria e foi decisiva para sua saida do governo. Como veremos mais a frente, a
rigidez dos contratos financeiros, de crédito, que incorporam expectativas de alta inflacao,
sao fonte de inércia de um processo inflacionario cronico, que provocou inadimpléncias,
quebras de empresas e, se levado as dltimas consequéncias, crises bancarias sistémicas.

Homem arguto e intelectualmente curioso, Gudin reviu suas convic¢des ao fracassar na
tentativa de eliminar a inflacdo e estabilizar a moeda. Em seu livro Inflacdo, crédito e
desenvolvimento, de 1956, no ensaio intitulado “Confusao entre causa e efeito”, faz uma
ldcida critica ao monetarismo académico que ele defendia até integrar o ministério:
“Dentre os equivocos que em matéria economica se tém propalado, um dos mais graves, por
suas possiveis consequeéncias, é o que considera que a causa da inflagdo é a emissao de
papel-moeda. Ouve-se dizer que nao adianta combater a expansao de crédito, porque essa
expansao € um simples efeito da emissdao de papel-moeda!”. E prossegue: “Nenhum
ministro da Fazenda emite pelo desejo de emitir. Todos emitem porque sao forcados pelas
circunstancias”. E conclui afirmando que sao os déficits orcamentarios do governo e a
expansao excessiva do crédito privado que forcam a emissao de moeda. Portanto, para
combater a inflacdo, é preciso atacar essas suas duas causas primarias, sem o que nao €
possivel controlar a emissao de moeda.

Mesmo do ponto de vista tedrico, Gudin nunca foi um quantitativista puro e duro. Nas
primeiras edicoes do segundo volume de seu livro Principios de economia monetdria, ele
percorre o caminho da histéria da teoria monetaria, sempre associada ao desenvolvimento
do sistema financeiro inglés, e inclina-se a concordar com os primeiros criticos da Teoria
Quantitativa da Moeda, os antibulionistas e os aderentes da chamada “Banking School”. Faz
ainda referéncia ao mecanismo cumulativo de Knut Wicksell e discorre sobre a importancia
da taxa de juros para o investimento e a demanda agregada. Nas edicOes posteriores,
contudo, Gudin retrocede.25 Afirma que, apesar de ter se inclinado a concordar com os
criticos do quantitativismo monetario, apos melhor refletir, concluiu que o chamado
income approach, segundo o qual a inflagao nao era funcao da quantidade de moeda, e sim



da renda e da riqueza, era apenas uma versao mais complexa da Teoria Quantitativa, dado
que a relacdo entre moeda e renda era essencialmente estavel.26 Uma pena, pois, como
veremos nos ensaios que se seguem, a relacao entre a moeda e a renda — a chamada
velocidade de circulacdo da moeda — nunca foi estavel, nem mesmo uma funcao estavel de
variaveis conhecidas, como se acreditou durante muito tempo, mas, ao contrario, é
altamente instavel sob circunstancias extremas, podendo tender ao infinito nas
hiperinflacoes, e a zero nas deflacoes.

Portanto, mesmo tendo retrocedido em sua analise critica, pode-se dizer que também em
relacdo a teoria monetaria, ao menos depois de sua passagem pelo Ministério da Fazenda,
Gudin estava a frente de seu tempo. Como se vera nos préoximos capitulos, nada mais atual
neste inicio do século xx1 do que a percepcao de que na raiz de um processo inflacionario
estd quase sempre um problema fiscal, e que as politicas monetaria e fiscal sao mais
interdependentes do que se pretendia.

Infelizmente, mesmo depois de a Teoria Quantitativa ter sido aposentada, a politica
monetaria continuou a ser pautada por uma ortodoxia dogmatica. Agora por uma nova
ortodoxia, na qual os agregados monetarios desapareceram de cena, substituidos pela taxa
de juros. A Teoria Quantitativa foi posta de lado, mas nunca se reconheceu que ela estava
equivocada e que as politicas por ela inspiradas, ao menos no caso das tentativas de
estabilizar inflacOes cronicas, fracassaram sistematicamente, com altos custos, nao apenas
econdmicos, mas sobretudo politicos e sociais.

Seria pedir demais que nos anos 1950 Gudin tivesse formulado a critica ao dominio do
quantitativismo monetario que s6 foi abandonado a partir do inicio do século xx1. A lucidez
e a curiosidade intelectual que o levaram a questionar, ainda que tentativamente, isolado no
Brasil, a ortodoxia monetaria de seu tempo sao mais uma demonstracdo da profunda
injustica que € retrata-lo como um conservador reacionario.



2
A teoria monetaria: Reflexoes sobre um
percurso inconclusivo!

Introducao

A TEORIA DA POLITICA monetaria deu uma grande guinada no comeco do século xx1. Os
agregados monetarios e a Teoria Quantitativa da Moeda (tQm) foram descartados e o
modelo neokeynesiano se tornou seu referencial analitico. Ocorre que, sem a oferta de
moeda exogena, o nivel de precos fica indeterminado. As politicas monetarias baseadas em
regras para a taxa de juros deixam a inflacdo e a deflacao desancoradas, exclusivamente ao
sabor das expectativas. O mundo do modelo neokeynesiano nao tem moeda nem mercados
financeiros, mas nas tentativas de estabilizar os processos inflacionarios cronicos, assim
como nos processos deflacionarios, a inflexibilidade nominal dos contratos financeiros
pode levar a crises bancarias.

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

O percurso da teoria monetaria,da dominancia para a irrelevancia

A crenca em certa proporcionalidade entre o estoque de ouro e a renda nominal remonta ao
século xvi, quando a entrada do ouro proveniente do Novo Mundo provocou uma alta de
precos na Europa. No século XIX, a ideia ressurgiu nos escritos dos pensadores economicos
classicos, como David Hume, mas foi Irving Fischer, na década de 1920, quem introduziu a
equacao quantitativa da moeda, segundo a qual o estoque de moeda na economia €
proporcional ao valor de todas as transacOoes em determinado periodo de tempo. A tese
chegou ao cerne do debate macroeconémico quando Keynes questionou a estabilidade da
chamada “velocidade da moeda” em sua Teoria geral. Como seu principal intuito era
demonstrar que depois da Depressao da década de 1930 a politica monetaria seria incapaz
de estimular a economia, situacao que ele denominou “armadilha da liquidez”, Keynes nao
questionou de forma direta a relacao proporcional entre moeda e precos em circunstancias



normais. Ao contrario, a controvérsia provavelmente contribuiu para a difusao da Teoria
Quantitativa da Moeda. O modelo 1s-LM de Hicks, que se tornou o referencial da
macroeconomia na segunda metade do século xx, adotou uma versao revista da TQM, em
que a demanda por saldos monetarios reais é também funcao da taxa de juros. A chamada
“velocidade-renda” da moeda deixa assim de ser constante e passa ser uma funcao estavel
da taxa de juros. Isso nao s6 deixou incélume a crenca em certa proporcao entre o estoque
de moeda e a renda nominal como também ajudou a transformar a identidade da equacao
quantitativa da moeda numa teoria da demanda por moeda.

Em seu trabalho classico sobre a historia monetaria dos Estados Unidos, Friedman e
Schwartz argumentaram que uma equivocada politica de contracao da oferta de moeda foi
fator crucial para o agravamento da depressao da década de 1930 e que a politica monetaria
seria, efetivamente, um instrumento poderoso para estabilizar a renda nominal. A
controvérsia das décadas de 1960 e 1970 entre monetaristas e keynesianos esteve centrada
na capacidade de a politica monetaria afetar a renda real; nao havia discordancia sobre a
influéncia da moeda na determinacao do nivel geral de precos e da inflagao. O livro-texto de
macroeconomia mais popular em fins da década de 1970, escrito por dois professores do
Instituto de Tecnologia de Massachusetts (MIT), portanto insuspeitos de ser monetaristas,
afirma que “para manter a igualdade entre a oferta e a demanda de moeda, as mudancas na
oferta nominal de moeda devem ser acompanhadas de mudancas correspondentes nos
precos. O argumento de que ‘a inflacio é sempre e em qualquer lugar um fenomeno
monetario’ €, portanto, totalmente correto como descricao do equilibrio de longo prazo”.2 A
aceitacao de que a inflacao é resultado do excesso de moeda — mesmo por parte de
keynesianos nao monetaristas — demonstra quao preponderante era a Teoria Quantitativa.3

No livro-texto de macroeconomia escrito por outro egresso do mir, Olivier Blanchard,
duas décadas depois, essa preponderancia s6 foi questionada de forma superficial. Na
segunda edicdo, o autor afirma que, “no médio prazo, a inflacdo é igual a expansao
monetaria nominal menos o crescimento normal do produto”. Para ser justo, o livro-texto
de Blanchard, da virada do século, ja aborda de maneira abrangente questoes que tinham se
tornado preeminentes nas duas ultimas décadas do século XX, como as expectativas
racionais e a critica de Lucas; a rigidez de precos nominais; os modelos de salarios
escalonados de Stanley Fischer; os custos da desinflacao; e o gradualismo de John Taylor.
Contudo, no resumo do capitulo sobre inflacao, nivel de atividade e expansao monetaria,
Blanchard retorna a conclusao de que a expansao monetaria determina a taxa de inflacao —
“am aumento de 1% na expansao monetaria leva a um aumento de 1% na taxa de inflacao” —,
e nao resiste a tentacao de citar o adagio friedmaniano de que “a inflacao é sempre e em
qualquer lugar um fen6meno monetario”.4

Essa preponderancia prolongada — por quase sete décadas — de uma teoria que nunca e
em nenhum lugar correspondeu aos fatos é mesmo inquietante. E se torna ainda mais
espantosa quando constatamos que nunca houve uma base teorica solida para definir o que
é¢ moeda e por que ha demanda por moeda. A moeda nao tem papel a desempenhar no



modelo de equilibrio geral de Arrow-Debreu, que é a referéncia teérica da economia
contemporanea. O modelo é inadequado para analisar precos nominais porque nao tem a
dimensao do tempo, é instantaneo, e toda informacao é perfeitamente conhecida; em
consequéncia, nao necessita de precos nominais, s6 de precos relativos. Dele resulta um
equilibrio de escambo, sem referéncia a moeda e ao crédito. As transacoes intertemporais
sao realizadas através dos chamados “contratos contingentes”, que dependem das
circunstancias. Uma vez determinados os precos relativos de equilibrio através do modelo
de equilibrio geral de Walras-Arrow-Debreu, a moeda entra em cena como um fator
exdgeno, apenas para determinar o nivel geral de precos nominais. Essa é a origem da
referéncia classica a moeda como véu.

Como, em oposicao ao modelo de equilibrio geral, na realidade existem precos nominais e
moedas, é preciso ter uma explicacao para isso e compreender qual é sua funcao. Aqui
entra em cena a TQM. Ela assume, de maneira acertada, que a moeda é necessaria para
realizar transagées. O mundo real nao é instantaneo e sem fric¢ao; é preciso tempo para
produzir e comercializar; existem custos para obter informacoes e efetuar transacoes. Essas
sao as razoes pelas quais ha necessidade dos precos nominais e da moeda. A TQM pressupoe
que haja certa proporcao entre o estoque de moeda e a renda nominal. Mesmo que nunca
tenha apresentado alicerces teoéricos sdlidos, a hipotese de que as transacoes exigiriam um
nivel proporcional de saldos monetarios provavelmente teve um apelo intuitivo no passado.
O ouro proveniente do Novo Mundo exerceu pressao sobre os precos na Europa. Afinal, foi
uma transferéncia de riqueza do exterior para uma economia estagnada. Um aumento de
riqueza sem aumento correspondente na capacidade de oferta da economia nao pode deixar
de pressionar os precos. O fato de o estoque de ouro coincidir com o estoque de moeda a
época explica por que esse aumento de riqueza foi percebido como mero crescimento da
oferta de moeda, o que levou a conclusao equivocada de que havia uma proporc¢ao entre
moeda e precos. E muito mais dificil justificar essa intuicdo no mundo contemporaneo de
unidades de contas fiduciarias e sistemas eletronicos centralizados de liquidacao e custodia.
O fato de essa proporc¢ao “intuitiva” entre moeda e precos ter ido tao longe talvez se
explique pela observacao de Herbert Simon, citada por Daniel Kahneman (2011), de que a
intuicio é nada mais que o reconhecimento de informacOes armazenadas em nossa
memoria.

Varios expedientes casuisticos foram usados para justificar a demanda por moeda. A
moeda foi diretamente incluida na funcao utilidade por Patinkin (1965); supés-se a
necessidade de pagamento antecipado de despesas em Lucas e Stackey (1987); mas nenhum
desses artificios, conforme demonstrado por Hahn (1965), é suficiente para explicar por
que nao prevalece um equilibrio de escambo onde nao ha demanda por moeda.5 O
problema esta em que o leiloeiro walrasiano é uma representacao inadequada da realidade,
ao supor a inexisténcia de custos de transacoes e de obtencao de informacoes. Nao € de
admirar que, nesse mundo instantaneo e sem atrito, tampouco haja lugar para a moeda e
para os precos nominais.



Mesmo que se aceite, por qualquer razao, que na pratica ha demanda por um estoque real
de moeda, M/P, isso nao € suficiente para determinar o nivel geral de precos. Como ha
combinagbes infinitas do estoque nominal de moedas, M, e nivel de precos, P, que
satisfazem a demanda por determinado estoque real de moeda M/P, a indeterminacao do
nivel geral de precos continua a existir. A relacdo supostamente estavel entre moeda e
precos, que nunca passou no teste da realidade, é também, em termos logicos, uma
explicagao insuficiente para a determinacao do nivel geral de precos.

Até pouco tempo atras,6 a teoria monetaria se livrava dessa indeterminacao ao supor que
M era um instrumento exdgeno de politica monetaria. A escolha de M determinaria, assim,
o nivel de precos. Considerando que a oferta de moeda era uma variavel exégena de politica
monetaria, o nivel de precos e sua taxa de crescimento, a inflagao, estavam sob o controle da
autoridade monetaria. Nunca houve uma base tedrica coerente para a determinacao dos
precos nominais — em oposicao a dos precos relativos — nem uma boa explicagao de por
que havia demanda por moeda. Em contrapartida, a presun¢ao da oferta de moeda como
instrumento exo6geno de politica monetaria, sob controle do Banco Central, nunca foi
questionada. Supunha-se que os Bancos Centrais eram capazes de imprimir moeda e criar
reservas bancarias, os dois componentes da base monetaria, e, portanto, controlar a oferta
de moeda.

Taxas de juros,agregados monetarios e indeterminacao do nivel de precos

Ao contrario do que se presumiu durante muito tempo, nao é verdade, na pratica, que os
Bancos Centrais possam imprimir moeda e criar reservas bancarias de maneira
discricionaria. Mesmo quando tinham metas para a evolucao dos agregados monetarios, os
Bancos Centrais sempre usaram a taxa de juros como variavel de politica monetaria. Em
fins da década de 1990, Bernanke e Mihov (1998) argumentaram que a taxa de juros de
curto prazo, praticada no mercado de reservas bancarias, era, de fato, o instrumento de
politica monetaria do Federal Reserve (Fed), o Banco Central americano. Diante da
constatacao generalizada de que os Bancos Centrais usavam a taxa de juros de curto prazo
como instrumento de politica monetaria, a premissa tedrica de que a oferta de moeda era a
variavel ex6gena de politica monetaria foi por fim abandonada. E quase sempre a teoria que
orienta a pratica, mas, nesse caso, foi a pratica que levou a revisao do arcabouco teorico.

No passado, sob o padrao-ouro e sem emprestador de dltima instancia, era claro que os
bancos precisavam manter reservas para enfrentar a volatilidade de seus depdsitos. Mas
num sistema de unidade de conta puramente fiduciaria, com um mercado de reservas
bancarias acessivel a qualquer momento e com um emprestador de ultima instancia, nao
faz sentido para os bancos manter reservas acima do nivel compulsério. Nao ha razao para
manter reservas excedentes e renunciar aos juros recebidos pelas reservas quando cedidas
ao mercado. Em caso de insuficiéncia de reservas, € sempre possivel ir ao mercado e toma-
las emprestadas. Os bancos vao diariamente ao mercado interbancario para descartar o
excesso ou cobrir a insuficiéncia de reservas. No agregado, porém, os bancos nao tém como



criar ou destruir reservas. A tnica forma de o sistema bancario como um todo se desfazer
de um excesso de reservas ou suprir uma insuficiéncia delas é através de operacdes com o
Banco Central. E esta a razio pela qual os Bancos Centrais nio podem controlar o nivel das
reservas bancarias. Para evitar oscilacoes violentas nas taxas de juros do overnight para
reservas, os Bancos Centrais sao obrigados a atender as demandas do sistema bancario,
suprindo ou enxugando o excesso diario de reservas do sistema a determinada taxa de
juros. Deixando de lado o papel-moeda, as reservas mantidas pelo sistema bancario no
Banco Central correspondem a base monetaria. Fatores ex6genos, como um influxo de
moeda estrangeira comprada pelo Banco Central, criam base monetaria e, portanto, excesso
de reservas para o sistema. Se o Banco Central nao esterilizasse esse excesso de reservas —
normalmente por meio de operacoes compromissadas de revenda (RRP, ou reverse repos) —,
ao fim do dia, a taxa de juros do overnight no mercado interbancario cairia a zero. De forma
simétrica, quando um fator exoégeno destroi reservas bancarias, como uma saida de moeda
estrangeira, se o Banco Central nao suprir a insuficiéncia de reservas por meio de operacoes
compromissadas de recompra (repos), no fim do dia, a taxa de juros sobre as reservas
dispararia e forcaria os bancos a recorrer ao redesconto. De toda forma, a base monetaria
terminaria por se expandir.

O mercado de reservas bancarias — ou o mercado de Fed Funds, como é chamado nos
Estados Unidos — é um tipo muito especial de mercado. Embora seja chamado de um
mercado, a troca de reservas entre os bancos nao constitui verdadeiramente um mercado.
Durante o dia, os bancos tém de fato liberdade para comprar e vender reservas, mas no fim
do dia s6 o Banco Central pode equilibrar o excesso de demanda ou de oferta. Essa é a razao
pela qual esse sistema poderia ser substituido por um sistema de reservas remuneradas no
Banco Central. Se o excesso ou a insuficiéncia de reservas pudesse ser depositado ou
sacado, a taxa de juros basica diaria do Banco Central, ndo haveria mais um “mercado” de
reservas, sem que houvesse qualquer mudanca substantiva no funcionamento do sistema. A
substituicao do mercado de reservas por um sistema de depodsitos remunerados a taxa
basica no Banco Central deixaria evidente que ele nao controla a base monetaria, apenas a
taxa de juros das reservas bancarias.7” Mesmo quando tinham metas para os agregados
monetarios, os Bancos Centrais sempre usaram os juros como a variavel de politica
monetaria. Agora que eles tém metas de taxas de juros, ao contrario do que as vezes se
supoe, os Bancos Centrais nao ajustam — nem poderiam — a oferta de moeda para cumprir
a meta de juros.8 Eles simplesmente definem a taxa de juros do mercado de reservas
bancarias. A taxa de juros diaria sobre as reservas é sempre a variavel sob controle direto
dos Bancos Centrais, mesmo quando eles optam por perseguir metas para os agregados
monetarios.

Foi s6 com o livro de Woodford (2003) que essa “curiosa disjuncao entre a teoria e a
pratica’, como ele a denominou, ou essa “infeliz dicotomia entre a teoria e a pratica’, de
acordo com Goodhart (1989), chegou ao fim. Woodford retomou a abordagem de Knut
Wicksell, economista sueco que, no fim do século xX1xX, quando a TQM ainda nao era



dominante, discutia macroeconomia em termos de desvios da taxa de juros em relacao a seu
nivel “natural”. Wicksell (1898) sustentava que era “possivel conceber o problema da politica
monetaria como uma questao de politica de taxa de juros”. Assim, Woodford procurou
desenvolver uma teoria da determinacao do nivel geral de precos baseada numa politica de
regras para a taxa de juros, que é a forma como operam os Bancos Centrais na pratica.
Segundo ele, para compreender as consequéncias dessas regras, nao € preciso antes
determinar suas implicagdes para a evolugcao da oferta de moeda e, s6 entdo, analisar as
consequéncias da regra implicita da oferta de moeda. Ao contrario, Woodford sustenta que
é possivel analisar a determinacao do nivel de precos sob essas regras em termos de um
arcabouco conceitual que nao faca referéncia nem a oferta nem a demanda por moeda.
Nesse arcabouco neowickselliano, os determinantes do nivel geral de precos de equilibrio
nao sao a oferta e a demanda de moeda, ndao sao fatores nominais, e sim os fatores reais
determinantes da taxa real de juros de equilibrio e da relagao entre as taxas de juros e os
precos.

Tamanha era a predominancia dos agregados monetarios como variavel de politica
monetaria na profissao que Woodford se sentiu obrigado a explicar, primeiro, que esse era
de fato o procedimento operacional do Fed e, segundo, que, implicita na descricao da
politica monetaria como regras para a taxa de juros, havia uma trajetoria da oferta de
moeda. Isso pode dar a impressao de que o uso da taxa de juros como a variavel de politica
monetaria é apenas uma questao de escolha pratica, irrelevante do ponto de vista l6gico.
Haveria sempre uma trajetoria implicita dos agregados monetarios para uma dada evolucgao
das taxas de juros nominais e vice-versa. Woodford opta por ndo comprar essa briga e deixa
que tal interpretacao corra livre, mas, em varios pontos de sua analise, fica claro que ele nao
acredita nessa relacao biunivoca entre a trajetoria da taxa de juros e a evolugao do estoque
de moeda. Logo no primeiro capitulo de seu livro, onde ele se propoe a dar uma visao geral
do seu argumento, Woodford afirma que

embora se discuta, as vezes, a evolucdo implicita da oferta de moeda, essa questdao é, em geral, aqui ignorada. Em

certas ocasides, ndo me dou ao trabalho de especificar a politica monetaria (ou um modelo econ6mico) com detalhes

suficientes para determinar as trajetorias correspondentes da oferta de moeda, ou nem mesmo para dizer se, em
principio, é possivel determinaruma unica delas.9

Contudo, sem uma trajetéoria definida para a oferta de moeda, retornamos a
indeterminagao do nivel de precos. Mesmo que haja determinado estoque real de moeda
associado a determinada taxa de juros, infinitas s3o as combinacdes de M e P compativeis
com um dado estoque real de moeda M/P. Woodford volta de maneira mais explicita a essa
indeterminagcdo quando analisa as regras para as taxas de juros e a estabilidade do nivel
geral de precos:

No contexto do modelo neowickselliano basico, definido na Secdo 1, suponha que a politica monetaria seja conduzida

de modo a garantir que a taxa de juros nominal de curto prazo siga um processo (circunscrito) exogenamente

especificado de metas. Nesse caso, o equilibrio com expectativas racionais é indeterminado, qualquer que seja a
natureza do processo de metas.



E prossegue para concluir que “isso significa que ha um namero infinito de possiveis
equilibrios das variaveis endogenas em resposta aos disturbios reais”.

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

Quase quatro décadas depois, John H. Cochrane,10 da Universidade de Chicago, em
resenha detalhada da agora ja extensa literatura sobre a indeterminacao do nivel de precos
no mundo poés-keynesiano, conclui que “a regra de Taylor, no contexto do modelo
neokeynesiano, leva a mesma indeterminacao da inflacado que ocorre sob metas fixas de
juros”. Apdés examinar as alternativas propostas — no que é hoje uma longa literatura —
para resolver a indeterminacao do nivel de precos, Cochrane é forcado a concluir que “a
inflacao é tao indeterminada nos modelos neokeynesianos microfundamentados, quando o
Banco Central segue uma regra de Taylor com regime fiscal ricardiano, quanto sob metas
fixas de taxas de juros”. Cochrane diz que o seu artigo é integralmente negativo e longo
demais, razao pela qual se abstém de expor e testar uma alternativa teoérica. No século xxi,
nem mesmo um economista da Universidade de Chicago se sente a vontade para propor o
retorno as regras para a oferta de moeda e as metas monetarias.

O mundo neokeynesiano sem moeda

As expectativas racionais sao um pressuposto irrefutavel do ponto de vista logico para o
agente racional maximizador da teoria econdémica. Com expectativas racionais, porém,
assim como no modelo de equilibrio geral de Arrow-Debreu, a economia real deixa de
depender da moeda e da politica monetaria. O artigo de Sargent e Wallace de 1975 foi o
ponto de partida para o retorno da dicotomia entre os equilibrios macroeconéomicos real e
monetario. Como resultado, as questdbes monetarias sairam de moda e a teoria
macroeconomica voltou sua atencao para os efeitos dos choques reais e para os ciclos
macroeconomicos de producao.11

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



macroeconomia.

Diante da evidéncia de que a politica monetaria importa na pratica, a macroeconomia das
expectativas racionais teve que ser revista e foi obrigada a se adaptar. Friccoes e atritos de
toda ordem, como as inflexibilidades keynesianas de salarios e precos, foram
reconsiderados para tentar compatibilizar o modelo com a realidade. O esforco para
deduzir as relagbes macroeconomicas a partir de fundamentos microeconomicos levou aos
novos modelos baseados na hipotese de precos escalonados, nos quais a rigidez dos precos
pode ser reconciliada com agentes racionais maximizadores. Os modelos dinamicos
estocasticos de equilibrio geral, conhecidos como DSGE (Dynamic Stochastic General
Equilibrium), com precos escalonados, em que as equacOes comportamentais agregadas
resultam explicitamente da otimizacao, substituiram o modelo 1s-1M simples.12 Os DSGE
replicam a maioria dos resultados do modelo 1s-LM, com a vantagem de que sao capazes de
incorporar o caso-limite de precos perfeitamente flexiveis. Com flexibilidade de precos, eles
reproduzem a dinamica do modelo RBC do ciclo economico real (Real Business Cycle), em
que a politica monetaria s afeta as variaveis nominais e ndo tem nenhum efeito sobre as
variaveis reais.

A derivacao do modelo DSGE de referéncia pode ser encontrada em qualquer trabalho
sobre politica monetaria da década de 1990.13 Assim como o modelo 1s-LM, ele pode ser
representado por duas equacoes em forma reduzida: uma curva 1s, que relaciona o hiato do
produto inversamente a taxa de juros real, e uma curva de Phillips, que relaciona a inflacao
positivamente ao hiato do produto:

(1) x, @l = E o may) vE x 8

(2) m=ix+BE m., + 1

em que x € o hiato do produto; 7 é a taxa de juros nominal; é a taxa de inflacdo; e sao
perturbacoes aleatorias com média zero.

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

A equacao (1) pode ser reiterada para obter:

{Li:l n=£ z::[ i, I o | L

A curva de oferta agregada da equacao (1.1) resulta da hipdtese de precos nominais



escalonados, como formulada por Stanley Fischer (1977) e John Taylor (1980). A decisao
individual de formacao de precos é resultado de um processo de otimizacao explicita, em
que as empresas, em condicoes monopolisticas, escolhem precos nominais sujeitos a
restricoes quanto a frequéncia de futuros ajustes de precos. A equacao parece com a
tradicional curva de Phillips ampliada pelas expectativas, mas é a expectativa de inflacao
futura, Et®t+1, que nela aparece, em oposicao a inflacdo corrente esperada, Er —in. Isso
significa que, em contraste com a curva de Phillips tradicional, ndao ha dependéncia da
inflacdo passada nem inércia na inflacao. Fica claro que no modelo neokeynesiano sao as
expectativas sobre o futuro que afetam o nivel de atividade hoje.

O mesmo se aplica a equacao da inflacao. Apos algumas iteracoes, a equacao (2) pode ser
reescrita como:

(2.2) m, = E, $5 o B[4 % 0it1041)

Fica claro que a inflacao depende apenas dos hiatos de produto, corrente e esperado no
futuro, ou seja, é independente das variaveis nominais. Ela depende apenas de variaveis
reais correntes e futuras. Essa € uma mudanca significativa, nao s6 em relacao ao modelo 1s-
LM original, mas também e sobretudo em relacao a tradicio monetaria classica da Teoria
Quantitativa. J4 nao existe relacdo entre moeda e nivel de precos, nem entre expansao
monetaria e inflacdo. A inflacao depende exclusivamente das condicoes correntes e
esperadas da economia real. A taxa de juros nominal fecha o modelo. Nao ha oferta nem
demanda de moeda. A politica monetaria entra em cena através da taxa de juros. Supoe-se
que o Banco Central controla a taxa de juros nominal de curto prazo e que, devido as
inflexibilidades nominais, esta, por sua vez, afeta a taxa de juros real.

Com o desaparecimento da curva LM, perde-se um aspecto crucial do modelo keynesiano
original: nao existe mais ligacao entre os lados real e monetario da economia por meio da
taxa de juros. Até o modelo neokeynesiano, a taxa de juros era a variavel que intervinha na
determinacao do equilibrio, tanto do mercado monetario quanto do mercado real. No
modelo keynesiano original, a taxa de juros nominal aparece na demanda por moeda, e a
taxa de juros real, na funcao de demanda agregada — por via do investimento. No modelo
dinamico de equilibrio geral neokeynesiano, a taxa de juros nominal esta sob controle direto
do Banco Central. O mercado monetario-financeiro sai completamente de cena.

Por mais precaria que fosse a formulacao original do mercado monetario, oriunda da
Equagcao Quantitativa, o mercado financeiro pelo menos era introduzido na cena
macroeconomica. A passagem do modelo 1S-LM para o modelo DSGE, que caracterizou a
mudanca da perspectiva keynesiana para a neokeynesiana, eliminou a moeda e o mercado
financeiro da analise. Até a representacao mais simplista dos mercados financeiro e
monetario deixa de existir. As Unicas variaveis nominais do modelo sao a taxa de juros
nominal, determinada de maneira exogena pelo Banco Central, e a taxa de inflacao. A
relagdo entre elas ja ndo se estabelece de forma direta, por meio do mercado monetario,
mas indiretamente, através do hiato de produto e da curva de Phillips.



A solucao woodfordiana para a gestao da demanda, através da taxa de juros, soluciona a
“curiosa disjuncao entre a teoria e a pratica’, mas reabre a questao da indeterminag¢ao do
nivel de precos. A demanda e a capacidade de oferta agregadas determinam a aceleracao e a
desaceleracao da taxa de variacao do nivel geral de precos. O que determina, porém, a
propria taxa de variacao, ou seja, a inflacao, se nao existe um equilibrio Gnico?14 Se o nivel
geral de precos e sua taxa de variacao sao, em ultima instancia, fun¢ées da sua propria
historia e das expectativas, o que impede que haja espirais deflacionarias e inflacionarias
autorrealizadas? Woodford considera que inflagdes autorrealizadas sao uma possibilidade
mais realista do que deflacGes autorrealizadas. Ao analisa-las, porém, ele retoma, em
termos vagos, as mesmas regras para a oferta de moeda que ja havia descartado, ao afirmar
que “condicoes sob as quais esse equilibrio nao existiria, para o caso de taxa de expansao
monetaria constante, ja foram demonstradas”. E prossegue, entao, para reconhecer que,
numa hiperinflacao, o estoque monetario real se reduz a uma pequena fragao de seu nivel
normal e pode tender a zero. O que o leva a concluir que “nao esta claro que se possa
confiar nesse mecanismo [isto ¢, regras de expansdo monetdria] para evitar inflacoes
autorrealizadas”.15 A ultima secao de seu capitulo 2, dedicada a questao da indeterminacao
do nivel de precos, das inflacoes e das deflagbes autorrealizadas, é um exemplo dramatico
de como a dependéncia de uma analise formal para deducao das condicOes-limite de um
modelo pode obscurecer uma questao, ao invés de esclarecé-la e facilitar seu entendimento.

A inflexibilidade nominal esquecida: a dos contratos financeiros

A inflacdo no modelo neokeynesiano depende exclusivamente dos hiatos de produto, o
corrente e os esperados para o futuro. Dado que o Banco Central controla o hiato do
produto através da taxa de juros, isso significa que ele pode controlar e levar a zero até
mesmo a inflacio mais alta e persistente, apenas por meio da politica monetaria. A
velocidade com que isso poderia ser feito dependeria da funcao objetivo das autoridades
monetarias, dado o custo em termos de produto e emprego, mas, em tese, poderia ser feito
em um unico periodo. Bastaria provocar o nivel certo de folga na capacidade instalada hoje,
assim como gerar a expectativa de uma trajetoria nao inflacionaria para a renda no futuro,
isto €, escolhendo 14i=0 xt+i de modo que @®t=0.

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

No mundo keynesiano, a inflexibilidade dos salarios nominais justifica a persisténcia do
desemprego. Salarios nominais inflexiveis também estao por tras da dificuldade enfrentada
para reduzir a inflacdo, mesmo quando ha desemprego e capacidade ociosa. Na década de
1970, foram feitas varias tentativas de reconciliar a inflexibilidade dos salarios com a
racionalidade individual,16 mas a hipotese de salarios nominais inflexiveis nunca chegou a



ser a rigidez nominal incorporada aos modelos neokeynesianos. Ela foi ofuscada pela
hipotese dos precos escalonados, que teve mais sucesso, provavelmente pelo fato de ter sido
formalizada de modo mais elegante, de acordo com os principios de maximizac¢ao racional.
Nos modelos de precos escalonados, a inflacdo passada nao aparece na formacao das
expectativas de inflacdo, e a inércia do processo é derivada apenas dos contratos
escalonados.

A inflexibilidade dos salarios nominais tem uma longa tradicao na teoria macroeconomica,
mas outra fonte importante de inflexibilidade nominal — os contratos financeiros — sempre
foi negligenciada por completo. Os mercados financeiros nunca fizeram parte da teoria
macroeconomica convencional. Depois da crise financeira de 2008, o mercado financeiro e
a armadilha da liquidez foram para o epicentro do debate macroeconémico, mas até pouco
tempo atras a macroeconomia desconsiderava a importancia das questoes financeiras.17

A vasta maioria dos contratos financeiros é escrita em termos nominais e inegociaveis
independentemente das contingéncias. Os contratos indexados — desde que em relagao a
inflacdo passada e com intervalos fixos entre os reajustes — também sao fonte de inércia do
processo inflacionario.18 Grandes e inesperadas quedas da taxa de inflacdo tém impacto
muito negativo nos balancos dos bancos. Se, por vontade divina — ou do Banco Central —, a
inflacao se reduzisse a zero, o valor real dos contratos financeiros aumentaria, ainda que as
expectativas tivessem se ajustado a realidade. As quebras e a incapacidade de honrar os
contratos de dividas serao inevitaveis, seguidas de crises bancarias e de recessoes
prolongadas, como aquelas causadas pela deflacio numa economia em que os agentes estao
endividados. Numa economia com longa histéria de inflacdo, o impacto da inflacao
substancialmente mais baixa do que o antecipado é analogo ao caso do endividamento
deflacionario de Irving Fisher. Na hipotese de endividamento deflacionario, é a reducao do
nivel geral de precos que aumenta o valor real das dividas,19 mas a reducao inesperada de
uma alta taxa de inflacao produz o mesmo efeito. Aumenta o valor real de todos os contratos
financeiros, que estipulam a taxa de juros nominal com base numa taxa esperada de
inflacdo muito mais alta. A situacdo inversa, quando a inflacdo acelera acima das
expectativas, prejudica os credores, nao os devedores. Como os credores que nao sao
bancos nao estao alavancados e os bancos nao tém descasamentos entre ativos e passivos, a
situacao nao leva a inadimpléncia generalizada nem a crises financeiras. A inflagao mais alta
do que a esperada transfere riqueza dos credores para os devedores,20 o que, se for
recorrente, pode aumentar a preferéncia dos credores pela liquidez e leva-los a reduzir os
prazos de aplicacao,2! mas nao tem impacto macroecondémico no curto prazo.

Em principio, para evitar crises mais profundas, o Banco Central deve procurar
influenciar as expectativas e adotar uma abordagem gradualista para controlar a inflacao.
Essa é a ideia subjacente ao regime de metas para a inflagao e a regra de Taylor, derivada do
modelo neokeynesiano de equacoes (1) e (2). Como vimos, esse modelo supoe que a inércia
da inflacao resulta exclusivamente dos contratos escalonados nos mercados de trabalho e
de bens. Na equacao (2), a inflacdo depende exclusivamente do hiato do produto, das



expectativas de inflacdo futura e de choques aleatérios. Como o modelo ignora por
completo o mercado financeiro, também ¢ ignorada a questao dos impactos redistributivos
de riqueza dos contratos financeiros quando ha uma significativa mudanca do regime de
inflacdo. A hipotese de expectativas racionais pressupoe que os agentes compreendam e
reajam de imediato a mudanca de regime, o que evitaria as transferéncias de riqueza entre
devedores e credores. Isso é nao so irrealista, depois de um longo periodo de politicas
acomodaticias, como também impossivel do ponto de vista contratual, dada a existéncia de
contratos financeiros de longo prazo.

Moeda e precos nominais

Nunca se chegou a uma definicao precisa do que é a oferta de uma moeda fiduciaria; no
entanto, a quantidade de moeda ofertada como variavel de politica monetaria percorreu um
longo caminho antes de ser rejeitada pelo neokeynesianismo. A suposta estabilidade da
relacdo entre a oferta de moeda e o nivel geral de precos nunca pode ser comprovada na
pratica. Nao importa a definicao dos agregados monetarios e as defasagens introduzidas, ou
quantos epiciclos ptolomaicos sejam adicionados, a relagao entre moeda e precos nunca foi
estavel, nem uma funcao estavel de variaveis conhecidas. Tudo o que foi possivel comprovar
na pratica € que no longo prazo duas variaveis nominais tém correlacao positiva, o que €é
mero truismo. Finalmente, diante da evidéncia irrefutavel de que nao ha uma relacao
estavel entre a oferta de moeda e o nivel de precos, a partir do inicio do século xx1, os
agregados monetarios desapareceram tanto da teoria como da pratica da politica monetaria.

Por mais correto que seja, diante da falta de sustentagao tanto analitica como empirica,
excluir a oferta de moeda do modelo macroeconoémico de referéncia reabre a questao da
indeterminagao do nivel de precos. Se nao é a moeda, o que entao determina o nivel de
precos e a inflacao? A pergunta continua sem resposta. O atual modelo macroeconémico de
referéncia, das equacoes (1) e (2), se esquiva da questao. No modelo neokeynesiano, a
variacao da taxa de inflacao, sua aceleracao ou desaceleracao, é funcao da intensidade da
demanda, medida pelo hiato do produto, e da inflacao esperada. Nao ha, entretanto, razoes
que justifiquem determinada trajetoria da inflacao e ndao outra. O que ancora a inflacao no
hiato do produto? O que determina a inflacao hoje associada a certo hiato de produto € sua
histéria, mas o que define a inflacao na partida? Se nao ha uma unica taxa de inflacao
possivel associada a primeira pressao inflacionaria da demanda, se a inflacio nao tem
ancora, estamos de volta a indeterminacao nominal. Se existem infinitas taxas de inflacao
possiveis, associadas a certo hiato do produto no ponto de partida do processo, a
possibilidade de inflagoes e deflacOes autorrealizadas nao pode ser descartada.

O que é moeda e por que existe a demanda por moeda? Sem uma resposta para essas
perguntas, nado ha de fato uma teoria monetaria. Com a Teoria Quantitativa, tinha-se
respostas; respostas questionaveis em termos analiticos e empiricamente insustentaveis,
mas respostas. A moeda-mercadoria consistia num estoque fisico de algo que tinha
aceitacao imediata e universal e que servia como referencial para a fixacao dos precos. Com



a introducao da moeda fiduciaria, o estoque fisico de moeda foi substituido na Teoria
Quantitativa pelo valor real do estoque nominal de moeda fiduciaria, os chamados “saldos
monetarios reais”. Como vimos, essa substituicao leva a uma indeterminacao, dado que ha
um numero infinito de combinagées de niveis de precos e saldos nominais de moeda
compativeis com determinado saldo monetario real. Além da indeterminag¢ao do nivel de
precos, duas questoes ainda mais fundamentais continuam sem resposta. Primeiro, por que
existe demanda por algo que nao tem valor intrinseco, como a moeda? Segundo, o que ¢é a
oferta de moeda num sistema fiduciario puro, com registros, pagamentos e compensagao
centralizados?

Os livros-textos definem as propriedades intrinsecas da moeda, como servir de meio de
pagamento, de reserva de valor e de unidade de conta. Existe uma infinidade de ativos bem
mais eficazes que a moeda como reserva de valor, sobretudo num contexto inflacionario, e
qualquer tipo de ativo pode ser usado como meio de pagamento, desde que se pague o
preco de sua falta de liquidez. Num sistema centralizado de compensacao e custédia, como
no sistema bancario contemporaneo, que pode ser acessado de qualquer lugar, por meio de
cartoes e dispositivos moéveis, a moeda como meio de pagamento ¢ um anacronismo
completo. De uns tempos para ca, a tese da perda da importancia da moeda fisica se tornou
preponderante, mas a discussao atual sobre o eventual fim da moeda se refere ao fim do
papel-moeda — tema que se tornou candente com o advento das taxas de juros nominais
negativas —, e nao ao fim da moeda fiduciaria.22

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

O chamado enigma de Hahn23 aponta para o fato de que ha demanda por moeda, apesar
da constatacao de que, de acordo com a légica do modelo de equilibrio geral, nada impede
uma solucao de equilibrio onde seu preco € nulo. De acordo com Calvo (2012), a resposta do
enigma estd em que os precos e os salarios sao fixados em termos monetarios e sao
mantidos estaveis durante um periodo de tempo. A estabilidade dos precos nominais
durante um periodo de tempo é fundamental para que a moeda possa exercer seu papel.
Calvo sugere que a intuicao original sobre esse papel da moeda é de Keynes. No capitulo 17
da Teoria geral, Keynes sustenta que o fato de os salarios serem cotados em termos
monetarios e de serem relativamente estaveis em termos nominais, “inquestionavelmente, é
parte importante da explicagao de por que a moeda tem um prémio de liquidez tao alto”. O
valor da moeda — ou seu prémio de liquidez, dado que seu custo é praticamente quase nulo
— decorre de ela ser a referéncia para a cotacao dos precos, e de esses se manterem estaveis
durante determinado periodo de tempo. E esse papel de unidade de conta — que sb é



possivel se os precos forem cotados e ficarem estaveis durante um periodo relevante de
tempo em relacao ao valor unitario da moeda — que explica a demanda por moeda.

A estabilidade dos precos nominais durante um periodo de tempo é fundamental para a
funcao econémica da moeda. No mundo walrasiano dos modelos de equilibrio geral de
Arrow-Debreu, nao ha funcao nem para a moeda nem para os precos nominais. Em sintonia
com a intuicao original dos proponentes da TQM, a funcao da moeda esta relacionada as
transacoes, mas no mundo de equilibrio instantaneo de Walras-Arrow-Debreu nao ha
transacoes. Elas s6 fazem sentido num mundo onde existe tempo e as informacoes sao
imperfeitas. Precos relativos sao, de fato, tudo de que precisamos para a tomada de decisao
no contexto de informagdes perfeitas e instantaneas. Contudo, como a atividade econémica,
a producao e a comercializacao exigem tempo, devemos ser capazes de comparar precos
nominais em diferentes momentos, para s6 entao obter os precos relativos. Os precos
nominais — que se mantém fixos durante um periodo de tempo relevante para a producao e
a comercializacao — sdo essenciais para nossa capacidade de computar precos relativos no
mundo real.24 Esse fato também chama a atencao para um ponto fundamental, obscurecido
pela historica obsessao da teoria com a moeda fisica: ndo é a moeda, ou mais precisamente
o papel da moeda, que é importante e precisa ser compreendida, e sim o papel dos precos
absolutos ou nominais. A moeda é somente a convencao com base na qual se definem os
precos absolutos a ser praticados ao longo de determinado periodo de tempo, em um
mundo onde os precos relativos nao podem ser conhecidos de forma instantanea. O papel
dos precos nominais é mais importante do que o do papel-moeda, razao pela qual — ao
menos enquanto nao houver informacao perfeita e instantanea — pode haver um mundo
sem papel-moeda, mas ndo um mundo sem unidade de conta e sem preg¢os nominais. A
fundamentacgao tedrica dos precos nominais — em oposicao a dos precos relativos, que é
objeto do modelo de equilibrio geral de Walras-Arrow-Debreu — é o que precisa ser
desenvolvido analiticamente, e nao os fundamentos microeconomicos da moeda.

Precos rigidos como ancora da moeda

O que Calvo chama de Price Theory of Money (PTM) inverte a relagao classica entre a moeda
e os precos. Segundo a teoria monetaria, a moeda é a ancora nominal dos precos, e a
inflexibilidade dos precos é um problema que impede o equilibrio e o pleno emprego. A PT™M
sustenta que precos — ou mais precisamente precos inalterados durante algum tempo —
sao o que justifica a existéncia da moeda, a existéncia de uma unidade nominal de conta. Sao
0s precos nominais estaveis, por um periodo relevante de tempo, que dao funcionalidade e
razao de ser a moeda. Pode-se, portanto, afirmar que sdo os precos temporariamente
inflexiveis que “ancoram” a moeda.

Isso significa que ha um trade-off entre a importancia da moeda, de seu papel de
transmissor de informacoes de precos no tempo, e a velocidade com que a economia é
capaz de restaurar o equilibrio de pleno emprego. Esse trade-off envolve a duracao dos
intervalos entre os reajustes de precos e a velocidade com que a economia retorna ao



equilibrio. Quanto mais curtos forem os intervalos entre os reajustes de precos, mais rapido
sera o retorno ao equilibrio. Essa € a razao por que altas taxas de inflagao estaveis sao tao
dificeis de controlar, enquanto as hiperinflacoes sao, comparativamente, faceis de
estabilizar, com uma mudanca de regime. Nas hiperinflacoes, ja nao existe inflexibilidade
dos precos, pois eles sao revistos quase que de forma instantanea; portanto, a moeda perde
sua funcao e deixa de exercer o papel de unidade de conta. Apesar de a inflexibilidade dos
precos reduzir a velocidade de restabelecimento do equilibrio, alguma estabilidade dos
precos é fundamental para o processo de transmissao de informacao na economia. A
hiperinflacao reduz a inflexibilidade dos precos, mas também seu contetido informativo. A
estabilidade dos precos nominais individuais, nao necessariamente do nivel geral de precos,
€ essencial, mesmo que o preco a ser pago por ela seja um periodo mais longo até o
restabelecimento do equilibrio. O valor da moeda deriva da estabilidade dos precos
individuais, e quando a estabilidade dos precos — ou sua previsibilidade — desaparece,
como nas hiperinflacdes, a moeda perde sua raziio de ser. E importante distinguir o
argumento de perda do contetido informativo da moeda e dos precos do tradicional
argumento do custo elevado de reter determinado estoque de moeda em ambientes de altas
taxas de inflacao.

Depois de uma longa e onerosa obsessao pelo padrao-ouro, a moeda fiduciaria foi por fim
aceita, mas a fixacao com a materialidade da moeda nunca foi superada por completo. Se a
propriedade essencial da moeda é ser a unidade de conta, moeda é tudo aquilo que serve
como referéncia para a cotacao de precos nominais. Ela nao precisa ter curso forcado nem
existéncia fisica. Os depoésitos a vista sao perfeitamente liquidos e, portanto, sao
considerados moeda, pois seu valor se mantém sempre estavel em relacao a unidade de
conta. O ponto crucial aqui é a estabilidade em relacao aos precos nominais durante um
intervalo de tempo relevante. Por isso é que, mesmo com inflagao alta, quando seu valor
real sofre erosao constante, a moeda preserva sua importancia enquanto o intervalo de
tempo em que ela mantiver uma relagdo nominal estavel com os precos individuais e com os
salarios for suficiente para a transmissao de informacao no tempo. A extensao do que seja
um intervalo de tempo longo o suficiente, antes que a moeda seja substituida, depende das
possiveis alternativas para servir como unidade de conta. Nas grandes economias fechadas,
onde a presenca de moedas estrangeiras € limitada, a tolerancia a intervalos muito menores
entre os reajustes de precos é maior do que nas pequenas economias abertas. Nos ultimos
estagios da hiperinflacdo, quando os precos passam a ser revisados quase
instantaneamente, a moeda perde toda a sua funcionalidade.

No Brasil, a introducao do real ilustra bem o ponto de que a caracteristica essencial da
moeda é a previsibilidade dos precos nela cotados. O pais tinha taxas de inflacao
extraordinariamente altas, acima de 40% ao més, nos meses anteriores ao anuncio do plano
de estabilizacao. A nova moeda, o real, seria emitida num futuro proéximo, sem data
determinada. Até 14, uma unidade de conta virtual, a URv, foi introduzida. Seu valor em
relacdo a velha moeda era reajustado todos os dias, de acordo com a taxa de inflacao



vigente. A ideia da moeda indexada, subjacente a URv,25 foi concebida para evitar os
problemas provocados pela subita redu¢ao de uma inflacdo cronica elevada.26 Embora o
governo e o Banco Central, emissores da nova moeda indexada, fossem os mesmos que
emitiam a moeda devastada pela inflagdo, a URv teve aceitacdo imediata e nao sofreu
inflacao. Quatro meses depois, o real foi emitido, com taxa de cambio de um para um em
relacdo a URv, e tornou-se a moeda oficial do pais. A inflacao havia sido derrotada. Uma
referéncia estavel em que os precos possam ser cotados, como a URv, se torna “moeda”
mesmo que nao tenha existéncia fisica e, portanto, nao haja quantidades ofertadas ou
demandadas.

A época, as discussdes sobre qual deveria ser a Ancora nominal para a nova moeda foram
acirradas.27 Esta claro que nao poderia ser a base monetaria nem qualquer outro agregado
monetario. Quando a inflacao é reduzida, de 40% ao més para quase zero, o aumento da
demanda da moeda, ou a queda de sua velocidade de circulacao, é significativo e ainda mais
dificil de ser quantificado do que em situacoes menos extremas. A taxa de cambio era uma
alternativa, mas o Brasil nao havia se tornado uma economia dolarizada. Isso era visto como
uma vantagem, pois abria espaco de manobra em relacao a taxa real de cambio. O uso do
dolar como ancora nominal para o real traria risco de dolarizacao da economia. A Price
Theory of Money permite compreender por que o debate sobre a ancora monetaria foi tao
inconclusivo na época. Dado que sao os precos que servem de ancora para a moeda, € nao o
inverso, a moeda e a liquidez sdo sempre endogenas. Nao existe ancora monetaria possivel
para os pre¢os, uma vez que sao os precos estaveis que servem de ancora para a moeda.

Nas paginas de abertura de seu Interest and Prices, Wicksell afirma: “Por outro lado, os
precos absolutos — os precos nominais — sao, em ultima analise, uma questao de pura
convencao”. Se o que ancora a moeda é pura convengdo, a moeda é, ela mesma, pura
convencao, e nao pode haver oferta exégena de uma convencao. Os Bancos Centrais tém o
monopo6lio da criagdo de reservas bancarias que, em regime de moeda fiduciaria, sao
sempre perfeitamente liquidas, mas o grau de liquidez geral na economia é endégeno. Os
Bancos Centrais podem sempre criar reservas bancarias — desde que sejam remuneradas a
taxa de juros de basica —, mas ao contrario do que prevé a TQM, nao tém nenhuma relacao
direta com os precos ou com a taxa de inflacao.

Politica monetaria sob a Price Theory of Money

A PTM resolve o enigma da demanda por moeda, mas a questao da indeterminag¢ao do nivel
geral de precos continua em aberto. O corolario da pTM é que moeda e liquidez sao fatores
endogenos e que os precos nao tém ancora objetiva. A teoria neokeynesiana, que hoje é
preponderante, sustenta que € possivel influenciar o nivel de precos ou a inflacao por meio
da taxa de juros e de um regime de metas inflacionarias. A taxa de juros influencia a
inflacdo de maneira indireta, através do hiato do produto, enquanto as metas — se o Banco
Central tiver credibilidade — pautam as expectativas. Aceita a PTM, quanto mais estaveis ou
previsiveis forem os precos, mais eficiente sera o papel da moeda na economia e menos



eficaz sera a politica de taxa de juros para pautar a inflacao, ou seja, pior o trade-off da
curva de Phillips. As evidéncias de vinte paises, analisados ha pouco por Blanchard, Cerutti
e Summers (2015),28 parecem confirmar que, apos 1990, quando o regime de metas se
tornou predominante e as expectativas foram ancoradas, o impacto do desemprego sobre a
inflacao se tornou efetivamente pouco relevante.

Se moeda e liquidez sao convencoes determinadas de forma enddgena nos mercados
financeiros, ndo pode haver teoria de politica monetaria sem referéncia ao sistema
financeiro, a alavancagem e aos precos dos ativos financeiros.29 A atual ortodoxia
woodfordiana é, contudo, inequivoca: a inflacao dos precos dos ativos financeiros nao deve
ser objeto da politica dos Bancos Centrais. Na discussao sobre se os Bancos Centrais
também devem mirar a inflagdo dos precos dos ativos, Woodford afirma que “a resposta
fornecida pela teoria aqui desenvolvida é nao. Os precos a serem estabilizados pela politica
monetaria sao os que tém reajustes infrequentes e que, portanto, tém maior probabilidade
de ficar desajustados”. O problema desse raciocinio é pressupor que o0s precos mais
frequentemente reajustados, como os dos ativos financeiros, nao ficam muito desajustados
em relacao ao equilibrio. Depois da grande crise financeira de 2007-8, ha hoje evidéncias
irrefutaveis — se é que elas algum dia foram necessarias — de que nao é bem assim. A nova
ortodoxia parece ter chegado a conclusao de que os precos dos ativos devem ser
monitorados e controlados nao através da politica de taxa de juros, e, sim, por meio das
chamadas “medidas macroprudenciais”. Querendo ou nao, porém, a taxa de juros exerce
impacto poderoso sobre os precos dos ativos, assim como sobre a liquidez e a alavancagem.
Ha um ciclo financeiro endogeno, que se autorreforca e que tende a produzir bolhas e
crises, com consequéncias potencialmente funestas para a economia real. A liquidez
alimenta a inflacao dos precos dos ativos, que por sua vez realimenta a liquidez através de
maior alavancagem.

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



instantaneo, porque o novo equilibrio dos precos dos ativos alimenta a alavancagem e a
liquidez, que realimentam os precos dos ativos. Essa é a razao pela qual metas de inflacao
explicitas para os precos dos ativos poderiam ser uteis, se adotadas pelo Banco Central. Elas
orientariam as expectativas de inflacdo dos precos dos ativos, que sao o principal
determinante da expansao da alavancagem e da liquidez. Os otimistas inveterados — ou os
pessimistas contumazes no caso de uma economia deflacionaria — sempre poderiam
apostar contra as metas do Banco Central, mas estas norteariam as expectativas
consensuais. Caso metas de inflacdo dos precos de ativos fossem adotadas para
complementar as atuais metas de inflagao, a politica monetaria talvez nao se tornasse mais
eficaz em relacao ao controle da inflagdo corrente, mas poderia reduzir a volatilidade da
economia real.

Conclusoes

A teoria da politica monetaria passou por grandes transformagoes nos dltimos vinte anos.
Depois de mais de sete décadas de preponderancia, a Teoria Quantitativa da Moeda, a
suposta relacao estavel entre moeda e precos e a oferta de moeda exogena foram deixadas
de lado. Em todas as disciplinas, teorias antigas acabam substituidas por outras mais
recentes. Nas chamadas “ciéncias duras”, as novas teorias nao s6 tém maior capacidade de
explicacao das evidéncias empiricas como sao também capazes de apontar onde e por que
as teorias superadas estavam equivocadas. Nas ciéncias sociais, sob a desculpa de que a
realidade em si pode mudar, justificam-se grandes reversdes tedricas sem que se faca
necessario explicar como e por que a antiga ortodoxia foi superada pela nova.

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

Como contribuicao, aqui estao alguns pontos de partida:

1. Os prec¢os nominais desempenham papel fundamental em um mundo sem informacoes
instantaneas e perfeitas.

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



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

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

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

6. O grau de liquidez é a melhor aproximacao do conceito de oferta de moeda em um
sistema fiduciario. A liquidez é enddgena, pro-ciclica e nao esta sob o controle direto do
Banco Central. A quantidade de ativos com prémio de liquidez nulo — isto é, ativos
monetarios — € apenas um dos elementos do grau de liquidez da economia.

7. Pode haver uma oferta quantitativa de papel-moeda, uma vez que ele tem existéncia
fisica, mas nao uma oferta quantitativa da moeda fiduciaria, dado que a moeda é uma
convencao.

8. O excesso de liquidez esta positivamente correlacionado com a inflacao dos precos dos
ativos, mas nao existe uma direcao causal inica; o processo se autorreforca.

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

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

11. Com a aposentadoria decretada da TQM, ndo ha explicacdo coerente para o que
determina o nivel de precos e a taxa de inflacao. A inflacao é resultado de expectativas
essencialmente subjetivas.

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



Em 1970, Milton Friedman, o defensor mais contundente e influente do monetarismo e da
Teoria Quantitativa da Moeda, disse:

Na realidade, essa interpretacdo da depressao estava completamente equivocada. Hoje, apdés o reexame da questao,

esta claro que a depressdo foi o atestado tragico da eficacia da politica monetaria, e ndo uma demonstracao de sua

impoténcia. O que importava, porém, para o mundo das ideias ndo era a verdade em si, mas, sim, o que se acreditava
ser a verdade.30

Friedman pode nao ter tido razao em relacao a inimeras questoes, mas estava certo
quanto aos efeitos da politica monetaria equivocada, e tinha rigorosamente razao quanto ao
que importa no mundo das ideias.



3
A caminho da economia desmonetizada’

I

SEGUNDO JOHN HICKS, a teoria monetaria esta ainda mais intrincadamente ligada a histéria do
que a propria teoria economica.2 O quadro historico e institucional, os preconceitos dos
debatedores e a definicao sempre arbitraria do que é a moeda desempenham um papel
crucial na construcao de uma estrutura teérica para o estudo dos assuntos monetarios.

Na ultima década do século xx, a teoria monetaria passou por uma grande reviravolta. Os
agregados monetarios e a Teoria Quantitativa da Moeda (TQqM) foram deixados de lado. A
moeda desapareceu da nova safra de modelos macroeconomicos. Nas duas ultimas décadas,
os modelos neokeynesianos conhecidos como Dynamic Sthochastic General Equilibrium
(DSGE) tornaram-se tao ubiquos quanto irrealistas. Nos modelos DSGE nao existem moeda,
liquidez ou setor financeiro. As inadimpléncias sao excluidas por hipotese.

Apés a crise financeira de 2007, diante da esmagadora evidéncia de sua importancia,
tentou-se reintroduzir a moeda e o setor financeiro nos modelos macroeconomicos, mas a
politica monetaria hoje esta diante de um anacronismo institucional e um impasse analitico.
Os Bancos Centrais se defrontam com a perda de eficacia de seu principal instrumento de
politica monetaria, ou seja, a taxa de juros nas reservas bancarias, e a teoria ja nao tem mais
uma ancora para o nivel de precos e para a inflagao. As grandes crises financeiras sempre
nos levaram a um novo debate sobre a moeda e a reformulagao da teoria monetaria. John
Hicks, mais uma vez, é quem afirma que as teorias monetarias surgem das crises
financeiras. Dessa vez nao foi diferente.

II

A moeda nao faz parte do modelo analitico de referéncia da teoria econémica. O chamado
modelo de equilibrio geral de Walras-Arrow-Debreu determina o equilibrio instantaneo
dos precos relativos e das quantidades demandadas e ofertadas. A moeda, os precos
nominais e o nivel geral de precos nao desempenham nenhum papel relevante na
determinacao do equilibrio. Sempre foram tratados como acréscimos a posteriori que nao
afetam a economia real. Dai a expressao “a moeda é como um véu”. Até o final do século xx,
a teoria monetaria supunha que o nivel geral de precos fosse independente do equilibrio
real da economia e determinado pela quantidade de moeda. Essa suposicao, que € a
esséncia da TQM, tornou-se o modelo analitico de referéncia para a politica monetaria. O
nivel geral de precos, a inflacdo e a deflagio eram considerados fendomenos puramente



monetarios. A controvérsia, nas décadas de 1960 e 1970, entre keynesianos e monetaristas,
versava principalmente sobre em que medida a politica monetaria seria capaz de afetar a
atividade economica. Nao havia grande discordancia quanto a influéncia da moeda como a
principal variavel na determinacao do nivel de precos e da inflacao. O adagio de Milton
Friedman, segundo o qual “a inflacao é sempre e em toda parte um fendmeno monetario’,
era até muito recentemente considerado indiscutivel.

Apesar da sua aceitacao quase universal, a pleiteada proporcionalidade fixa entre moeda e
nivel de precos nunca teve inquestionavel sustentacdo empirica. Muito menos o sentido da
causalidade da moeda para os precos. Nao importa quantos epiciclos tenham sido
acrescentados a hipotese basica da TQM: a tinica evidéncia sistematica foi a da correlacao no
longo prazo entre a quantidade de moeda e o nivel de precos. Ocorre que correlacao de
longo prazo entre duas variaveis nominais é mero truismo do qual nada pode ser inferido.
Apoés a grande crise financeira de 2007 nas economias desenvolvidas, com o chamado
Quantitative Easing (QE), a defesa da TQM se tornou insustentavel. Com o QE, os Bancos
Centrais realizaram o que pode ser considerado um experimento de laboratoério definitivo.
Através de programas de compras macicas de titulos financeiros, publicos e privados, os
Bancos Centrais monetizaram grandes proporc¢oes dos ativos financeiros. Desde entao, as
defasagens e os problemas de identificacao econométrica ja nao podem mais ser invocados
para justificar a falta da evidéncia empirica que daria sustentacao a proporcionalidade
entre a moeda e os precos. O Fed, por exemplo, desde 2008, promoveu um aumento da base
monetaria americana de dezenas de bilhGes para perto de 2 trilhdes de délares — aumento
da ordem de varios milhares por cento —, sem que isso provocasse qualquer aumento da
inflacdo. Os experimentos de QE do Banco do Japao, do Banco da Inglaterra e do Banco
Central Europeu foram todos da mesma ordem de grandeza, sem que houvesse qualquer
sinal de aumento da inflagao.

III

De acordo com a definicao classica da moeda, suas principais fun¢oes sao a de servir como
meio de pagamento, como unidade de conta e ainda como reserva de valor. A primeira delas
— meio de pagamento — foi quase sempre percebida como primordial. Facilitar as
transacOes e eliminar a necessidade de dupla coincidéncia de demandas, necessaria no
sistema de escambo, foi com certeza o mais importante papel da moeda nas economias
primitivas. Mas a moeda também desempenha um papel na intermedia¢ao de recursos, na
transferéncia de recursos dos agentes superavitarios para os agentes deficitarios. Essa
segunda funcao esta associada a sua propriedade de reserva de valor e de instrumento de
crédito. Enquanto servir como meio de pagamento é a tarefa mais importante nas
economias primitivas, a relevancia da funcao de reserva de valor e de intermediacao, de
servir como instrumento de crédito, aumenta conforme a sofisticacdo da economia e do
sistema financeiro. E provavel que seja essa a raziio pela qual as primeiras conceituacdes do
que seja moeda sempre destacaram seu papel de troca e meio de pagamento. No entanto, ao



se comecar a analise das questoes monetarias a partir de sua funcao como meio de
pagamento, no ambito das trocas de mercadorias, tende-se a subestimar a importancia da
moeda como unidade de conta. E, entretanto, o fato de servir como unidade de conta, como
padrao universal de valor, que define a moeda. Essa é sua unica propriedade essencial, a
que deveria ter precedéncia analitica sobre todas as demais. Qualquer tipo de ativo pode ser
usado como meio de pagamento, desde que se aceite incorrer no desagio do seu prémio de
iliquidez. O que define a moeda — e faz com que o seu prémio de iliquidez seja nulo — é o
fato de ela servir como unidade de valor para a fixacao dos precos, e nao o fato de ela ser um
meio de pagamento.

A énfase analitica original no papel da moeda como meio de pagamento levou a um longo
descaso da teoria monetaria em relacao a importancia das questoes relativas ao crédito e a
liquidez. Segundo Schumpeter, a analise das questdoes monetarias pode partir tanto da
moeda para compreender o crédito como do crédito para compreender a moeda.3
Enquanto a primeira linha analitica leva a “teorias monetarias do crédito”, a segunda leva a
“teorias crediticias da moeda”. Esses pontos de partida distintos conduzem a entendimentos
diferentes quanto a politica monetaria. Dessa forma, € mais facil entender a moeda como
um tipo especial de mercadoria em sua funcao de meio de pagamento, e como unidade de
conta e crédito em sua funcao de intermediacao e de reserva de valor.

As origens da teoria monetaria no mundo ocidental estdo estreitamente associadas a
histéria do sistema bancario e financeiro inglés. No século xvii, quando David Hume e
Adam Smith comecaram a discutir questoes monetarias, o sistema financeiro na Inglaterra
ainda era pouco sofisticado. O papel da moeda como meio de pagamento parecia ser o mais
relevante; além do mais, como a moeda era realmente lastreada por uma mercadoria, €
compreensivel que o ponto de partida para a analise fosse o sistema de pagamentos,
baseado na transferéncia de uma moeda-mercadoria. A dimensao fisica da moeda-
mercadoria e seu valor intrinseco eram vistos como premissas naturais para a analise dos
sistemas financeiro-crediticios mais complexos e sofisticados. Cada etapa em direcao ao
desenvolvimento de um sistema de pagamento mais complexo, como foi o caso da
introducao dos certificados emitidos pelos bancos (no inicio integralmente e, depois, so
parcialmente lastreados em moeda-metalica), assim como a introducao de depositos
bancarios, deu ensejo a novos debates e controvérsias sobre a teoria e a boa pratica
monetaria. As dificuldades analiticas iniciais foram eventualmente superadas com a
redefinicao das linhas de demarcacao entre o que era a moeda-metalica pura, a quase
moeda — como os certificados bancarios de grande circulacio — e o crédito. Essas
demarcagbes eram tidas como importantes porque o estoque de moeda-metalica — e
somente o estoque de moeda-metalica pura — era considerado relevante tanto para a
determinacao do nivel dos precos como para a liquidacdo de obrigacOes relativas as
transacoes internacionais.

v



A Teoria Quantitativa da Moeda, segundo a qual o estoque de moeda determina o nivel de
precos, M.V = P.T, é provavelmente uma das mais antigas e mais conhecidas relagdes
teéricas na economia. Foi primeiro formulada por David Hume, no século xvii. E baseada
na observacao de que deve haver uma proporcionalidade V" entre o estoque de moeda M,
usada no pagamento de todas as transagoes 7, a um nivel de precos P. Esta relacao é de fato
uma identidade — verdadeira por definicao —, supondo-se que todas as transacoes sejam
efetivamente pagas em moeda e que o estoque seja totalmente utilizado para pagar
transacoes. Numa economia do século xviI, na qual havia uma moeda-mercadoria e na qual
os mercados financeiros eram relativamente pouco sofisticados, essa era provavelmente
uma boa aproximacao da realidade. Mesmo assim, saltar da identidade quantitativa, M.V =
P.T para a afirmacao de que o estoque de M determina P requer duas hipoteses adicionais
que sao cruciais. Primeiro, que V, a velocidade de circulacao da moeda, seja constante;
segundo, que M, o estoque de moeda, seja uma variavel exogenamente determinada. Em sua
Teoria geral, Keynes questionou a constancia de V, especialmente quando a economia
estivesse em condicoOes recessivas deflacionarias, uma situacao a qual ele deu o nome de
armadilha da liquidez. A constancia na velocidade de circulacao da moeda, V, se tornou o
centro de um aguerrido debate entre os monetaristas e os keynesianos nas décadas de 1960
e 1970. A velocidade de circulacao emergiu nao mais como uma constante, e sim como uma
funcao estavel de variaveis conhecidas num dado contexto institucional, sendo a principal
delas a taxa nominal de juros. Ja o entendimento de que a oferta de moeda, M, seria uma
variavel exogena, sob controle dos Bancos Centrais, era dado como ponto pacifico até muito
recentemente. A verdade é que desde os primeiros debates sobre questoes monetarias, na
Inglaterra do século xviil, houve quem questionasse o carater exdégeno de M, mas aqueles
que viam a moeda e o crédito como uma variavel endégena ao sistema nunca conseguiram
predominar e ser incorporados a ortodoxia da teoria monetaria.4

Ainda que a moeda seja considerada uma variavel exdgena, para que ela determine o nivel
de precos, como pretende a TQM, € necessario que haja uma explicacao de por que e como
um aumento no estoque de moeda se traduz em um aumento do nivel de precos. A TQM
nunca definiu muito claramente os chamados mecanismos de transmissao da moeda para
os precos. Jamais houve uma explicacao clara de como a oferta de moeda afeta a demanda
agregada e o nivel de precos. A época de David Hume, sob a visio mercantilista
prevalecente, segundo a qual o estoque de ouro do pais era uma boa medida da riqueza
nacional, fazia sentido acreditar que o aumento da quantidade de moeda, que era
essencialmente equivalente ao estoque de ouro, corresponderia de fato a um aumento da
riqueza do pais. Que um aumento da riqueza do pais (como aconteceu com o influxo do
ouro da América) levasse ao aumento da demanda e pressionasse os precos, faz sentido
numa economia estagnada como era a da Europa no século xvi1. J4 numa economia com um
sistema financeiro, ainda que rudimentar, mas com ao menos um unico instrumento de
divida, como um titulo financeiro que pague juros, o mecanismo de transmissao deveria
requerer no minimo mais alguns passos. O aumento da quantidade de moeda levaria a uma



maior demanda pelos titulos financeiros, o que provocaria a queda da taxa de juros, o que
por sua vez estimularia a demanda agregada.

A%

O periodo de 1797 a 1821, no qual, por decisao do Parlamento inglés, foi suspensa a
conversibilidade da moeda em ouro no pais, provocou um grande debate que ficou
conhecido como a “controvérsia bulionista”. Enquanto os bulionistas sustentavam que a
estabilidade monetaria exigiria a conversibilidade, os antibulionistas nao viam nisso uma
garantia da estabilidade financeira. Questionavam ainda algumas premissas basicas do que
veio a ser a ortodoxia monetaria, como a exogeneidade da oferta de moeda e o sentido da
causalidade da moeda para os precos. Para os antibulionistas, o nivel geral de precos nao
era resultado da quantidade de moeda, mas ao contrario, a quantidade de moeda é que
dependia do nivel de precos. Mais tarde, em meados do século XIX, no que veio a ser a
segunda rodada da controvérsia monetaria na Inglaterra, a chamada Banking School, em
oposicao a Currency School, retomou os argumentos dos antibulionistas e voltou a
questionar o sentido da causalidade da moeda para os precos.5

Thomas Tooke, por exemplo, um dos principais expoentes da Banking School, alegou em
seu panfleto de 1844, Uma investigacdo sobre o principio da moeda, que a quantidade
necessaria de moeda em circulacao era uma variavel endégena, e nao exogena, e que, ao
contrario do que propoe a TQM, sao os precos que determinam a quantidade de moeda na
economia. A época, a critica de Tooke & Currency School e &4 TQM foi recebida com grande
interesse por, entre outros, John Stuart Mill, que viu na tese “uma discordancia
irreconciliavel” em relacdo a doutrina estabelecida. Stuart Mill sugeriu a seus
contemporaneos que dessem ouvidos as ideias inovadoras de Tooke, pois elas mereciam
“uma atencao respeitosa’.6 Mas eles parecem nao ter concordado, pois a interpretacao de
Tooke nunca foi incorporada a ortodoxia monetaria.

Henry Thornton, antes de Tooke, foi outro antibulionista com ideias inovadoras e
heterodoxas também quase completamente esquecido. Hicks e Hayek estdo entre as raras
excecoes de analistas que deram atencao as teses dos antibulionistas. Hicks dedicou um
capitulo de seu livro Critical Essays in Monetary Theory7 as consideracoes de Thornton.
Hayek considerou que, “apesar de os méritos de Thornton terem ficado por muito tempo
encobertos pela fama de Ricardo, agora ja se reconhece que, no que diz respeito a moeda, a
principal contribuicao do periodo classico deve-se a ele”8

As mesmas questoes e duvidas voltaram a baila um século mais tarde, na Cambridge
inglesa, com nomes como os de Nicholas Kaldor e Joan Robinson.9 A Escola Estruturalista
Latino-Americana da década de 1950, associada a nomes como José Olivera, Juan Noyola e
outros, desenvolveu uma teoria nao monetaria da inflacao, mas os defensores da ortodoxia
monetaria nunca tomaram conhecimento desses autores, de suas criticas e de seus esforcos
para desenvolver uma alternativa analitica.10 Para a teoria monetaria dominante, a hipotese
de que a moeda é uma variavel exégena e de que o sentido da causalidade seria da moeda



para os precos continuou inquestionada durante décadas, até o fim do século xxI.

E compreensivel que aqueles que questionam a importancia da conversibilidade e
defendem a moeda fiduciaria tendam a questionar o carater exdégeno de M, bem como a
causalidade da moeda para os precos. Ao partir de uma teoria crediticia da moeda, em
oposicao a uma teoria monetaria do crédito, é mais facil aceitar a moeda fiduciaria e
compreender que a estabilidade do sistema monetario nao depende necessariamente, nem €
garantida, pela conversibilidade da moeda. Foi David Hume quem formulou a estrutura
analitica a partir da qual os tedricos quantitativistas classicos como David Ricardo
desenvolveram seus estudos. Hume se baseia na moeda como meio de pagamento;
desenvolveu portanto uma teoria monetaria do crédito, na classificacdo de Schumpeter. A
adocao de uma estrutura légica que vai da moeda para o crédito foi o roteiro natural
seguido pelos economistas classicos. Isso explica a longa predominancia das teorias
quantitativistas, resultado natural de quando se considera primeiro a moeda para s6 em
seguida se pensar o crédito. A grande maioria dos economistas classicos comecou suas
analises monetarias a partir do processo de trocas numa economia na qual os pagamentos
eram feitos através da transferéncia de uma moeda-mercadoria. S6 mais tarde, diante da
evolucao do sistema financeiro, as revisaram para incluir o papel-moeda, os certificados e
os depositos bancarios. A evolucao financeira levou a sucessivas redefinicoes do que €
moeda, a chamada quase moeda, constituida por ativos financeiros de alta liquidez, e do
que é crédito. A moeda-mercadoria se manteve, no entanto, como a pedra angular da
estrutura analitica classica. A tese de Hume ganhou forca com os bulionistas, entre eles
David Ricardo, que por sua vez exerceu profunda influéncia sobre os membros da Currency
School. Os bulionistas e os adeptos da Currency School foram os quantitativistas originais.
Thornton e Tooke, em contrapartida, foram os principais expoentes do antibulionismo e da
Banking School na controvérsia monetaria inglesa. Ao contrario de Hume e de Ricardo, eles
partiram do crédito para entender a moeda. Ao formular teorias crediticias da moeda nao
se superestima a importincia da materialidade da moeda. E também mais facil
compreender que a propriedade essencial da moeda nao é a de servir como meio de
pagamento, e sim a de servir como unidade de conta, o padrao universal de valor.

VI

Até recentemente, a maioria dos estudos sobre a evolugcao dos sistemas de pagamento
pressupunha que a moeda teria precedido o crédito na histéria econémica.ll Essa
pressuposicao falha ao nao perceber que a moeda nao pode existir antes que surja uma
unidade de conta universal, e que uma unidade de conta universal nao pode ser dissociada
da nocao contabil de débito e crédito. A moeda fisica nao é essencial para a existéncia de um
sistema de débitos e créditos, mas sem um sistema contabil de débitos e créditos nao é
possivel definir uma unidade padrao de valor e, portanto, nao é possivel ter uma moeda,
nem mesmo uma moeda-mercadoria. E a existéncia de uma unidade de crédito e débito, de
uma unidade de conta, de um padrao universal de valor, que define a moeda. Nao se pode



defini-la antes que se estabeleca uma unidade contabil abstrata. A existéncia da moeda
requer a existéncia de unidade de conta, mas o inverso nao é necessariamente verdade — a
existéncia de uma unidade de conta nao requer a existéncia de uma moeda fisica.
Provavelmente essa é a razao pela qual Hicks sustenta que o crédito precedeu a moeda na
historia.12 Os comerciantes s6 passaram a usar um meio de troca de aceitagdo universal
depois da ado¢cao de uma unidade universal de conta.13

A aceitacao universal da moeda por seu valor nominal para quitacao de divida — sua
propriedade de liquidez absoluta — nao pode ser dissociada do fato de que ela sirva como
unidade de conta. E por ser o padrio universal de valor que faz com que, por definicio, a
moeda tenha perfeita liquidez. Ao partir da moeda-mercadoria, ao se formular teorias
monetarias do crédito, tende-se a se desconsiderar esse elemento logico crucial para o
entendimento da esséncia da moeda. A moeda pode perder seu valor aquisitivo ou se
desvalorizar em relacao a seu lastro, a uma commodity de referéncia como o ouro, num
regime de conversibilidade parcial. Mas continuara a ser moeda enquanto for usada como a
unidade de conta na qual sdo fixados os precos.l4 Na historia da teoria monetaria, a
confusao entre o valor do lastro de uma moeda conversivel — o seu conteido de ouro, por
exemplo — e a propria moeda deu origem a um grande numero de equivocos. Enquanto
precos nao forem cotados em unidades de ouro, mesmo quando a moeda é conversivel em
ouro, o ouro nao é moeda; é simplesmente a margem de garantia das unidades de débito e
crédito da moeda fiduciaria. A moeda é uma unidade contabil por meio da qual os precos
sao cotados. Ela pode ou nao ter uma margem de garantia mercantil — como nos casos da
moeda conversivel ou puramente fiduciaria—, mas toda moeda é essencialmente um titulo
de divida cujo emitente goza de credibilidade e cujo valor nominal unitario € utilizado para
a cotacao dos precos.

VII

O conceito de que o crédito tem precedéncia logica em relacio a moeda é uma ideia
controversa nunca integralmente incorporada a ortodoxia da teoria monetaria. Com
antibulionistas como Thornton e Tooke marginalizados e esquecidos, a compreensao de
que a materialidade nao é uma caracteristica essencial da moeda, de que um sistema de
pagamentos pode ser integralmente escritural, teve que esperar por Knut Wicksell para ser
revisitada.

No prefacio a seu Interest and Prices: A Study of the Causes Regulating the Value of
Money, publicado pela primeira vez em 1898, Wicksell diz que seu objetivo primordial era
examinar “os argumentos a favor e contra a Teoria Quantitativa’. Para ele, os criticos da TQm
estavam certos, uma vez que a teoria, “mesmo na forma em que é descrita nos textos
verdadeiramente classicos de Ricardo sobre a moeda, é suscetivel a objecoes demais [...]
para ser aceita sem modificacao”. Mas seus criticos, mesmo os mais proeminentes como
Tooke e seus seguidores, nunca foram capazes de formular uma alternativa coerente para
substitui-la.



Wicksell argumentou que sistemas de pagamentos podiam ser classificados segundo seu
nivel de sofisticacio. Num extremo estaria uma economia puramente monetaria, sem
crédito nem sistema financeiro, na qual a totalidade dos pagamentos seria feita em espécie.
No extremo oposto estaria uma economia financeira altamente sofisticada, na qual a
proporcao dos pagamentos feitos em espécie seria irrisoria. Esta foi denominada por
Wicksell como uma “economia de puro crédito”. A TQqm é uma descricao razoavel do
funcionamento de uma economia com um sistema de pagamentos puramente monetario,
mas se torna uma descricao cada vez menos realista a medida que o sistema de pagamentos
da economia evolui em direcao a um sistema puramente contabil e que o sistema financeiro
se sofistica. Quanto mais proximo de um sistema puramente contabil, da economia de puro
crédito, mais endogena e instavel é a velocidade de circulagao da moeda, que pode chegar a
valores extremos, com a chance de tender tanto para zero como para infinito. Um sistema
de pagamento puramente contabil nao requer a existéncia da moeda fisica para — de forma
endogena — criar ou destruir qualquer quantidade de liquidez. A partir de uma base
monetaria fisica irrisoria, quase nula, um sistema financeiro sofisticado é capaz de criar e
destruir liquidez de maneira irrestrita.

Wicksell formulou também uma alternativa original e coerente para a TQM, baseada na
dinamica entre a taxa financeira de juros e a taxa real de retorno dos investimentos, que ele
chamou de taxa natural de juros. Defrontou-se entdo com a questao que sempre assombrou
os macroeconomistas quando a TQM é descartada: se nao é a moeda, o que determina o nivel
de precos? Wicksell foi o primeiro a reconhecer que ele também nao foi capaz de dar uma
resposta satisfatoria a essa pergunta. Em seu dltimo trabalho, The Monetary Problem of the
Scandinavian Countries (1925), ele menciona a sua perplexidade diante das “irracionais”
flutuacoes do nivel de precos. E reconhece desalentadamente que “preferiria ouvir alguém
que fosse capaz de expressar uma opiniao autorizada sobre essas questdes muito antes de
tentar eu mesmo qualquer explicacao.15

A abordagem inovadora de Wicksell, segundo a qual o crédito afeta a demanda agregada
através da interacao entre a taxa de juros do mercado financeiro e a taxa natural de juros,
ficou posta de lado, quase esquecida, dado o total dominio da TQM, até um século mais
tarde. No inicio do século xx1, Michael Woodford, em seu livro intitulado Interest & Prices
(2003), adotou o que ele chamou de uma “abordagem neowickselliana para um
macromodelo neokeynesiano”, e que a partir de entao se tornou a referéncia dos modelos
macroeconomicos.16 Nesses modelos woodfordianos, a moeda sai completamente de cena e
a taxa de juros se torna a variavel da politica monetaria, através da qual as autoridades
monetarias controlam a demanda agregada e o nivel dos precos. Assim como na economia

desmonetizada integralmente contabil, ou puramente crediticia — na denominacao de
Wicksell —, no mundo neokeynesiano sem moeda nao ha nada que ancore os precos

nominais. O nivel de precos, segundo uma analogia criada por Wicksell, estaria submetido a
uma dinamica semelhante a de um cilindro sobre uma superficie plana rugosa: existiria
alguma inércia, mas ele acompanharia a inclinacao da superficie, que representaria a



pressao da demanda agregada.

O fato de que o nivel de precos fique indeterminado quando nao ha uma oferta exégena de
moeda é decorréncia logica de que existe um namero infinito de combinacoes entre moeda,
M, e precos, P, compativeis com determinado equilibrio do valor real do estoque de moeda
M/P, também chamado do nivel de encaixes reais na literatura macroeconomica. Essa
indeterminacgdo, que ja estava clara para Wicksell, foi redescoberta no inicio do século xxi,
quando por fim se compreendeu que a taxa de juros, e nao a oferta de moeda, era
efetivamente a variavel instrumental da politica monetaria.17

VIII

Na historia da teoria monetaria existe uma clara correlacao entre os que apoiam a TQM e 0s
que tém a moeda-mercadoria como ponto de partida de sua analise. J4 os que adotam a
moeda fiduciaria como ponto de partida tenderam sempre a ser mais criticos a TQM. Esse é
o motivo pelo qual os antibulionistas e a Banking School estavam menos inclinados a ser
quantitativistas. Na classificacdo das economias segundo o grau de sofisticacao financeira
proposta por Wicksell, existem dois casos conceituais extremos. O primeiro é o de uma
economia com uma moeda-mercadoria, mas sem mercado financeiro nem crédito. O
segundo é o de uma economia na qual nao ha circulacdo de moeda, na qual ha apenas uma
unidade de conta, portanto puramente contabil, mas com um sistema financeiro e crediticio
sofisticado. Uma economia de puro crédito na denominacao de Wicksell. As economias
modernas sempre estiveram em algum ponto intermediario entre esses dois casos
conceituais extremos. A economia inglesa do século xvii1 ja tinha um sistema financeiro; nao
poderia, portanto, ser enquadrada no caso extremo de uma economia puramente
monetaria, com uma moeda-mercadoria, mas seu setor financeiro ainda era relativamente
pouco sofisticado, se comparado com o setor financeiro de uma economia desenvolvida na
segunda metade do século xx. Estava assim um pouco mais proxima do caso extremo de
uma economia puramente monetaria. E provavel que isso explique a vitéria pratica dos
bulionistas e a vitoria intelectual da TQM, no inicio do século x1x. O apelo intuitivo de um
sistema conceitual puramente monetario, sem crédito, baseado numa moeda-mercadoria,
era muito mais forte dois ou trés séculos atras do que € hoje. Quando Wicksell desenvolveu
a sua teoria monetaria, no final do século X1x, os sistemas financeiros ja eram mais
sofisticados. E provavel que ja estivessem mais préximos do extremo de uma economia
puramente contabil, de puro crédito, do que do extremo de uma economia puramente
monetaria, baseada numa moeda-mercadoria.

Ainda assim, o sofisticado e coerente arcabouco teérico proposto por Wicksell, na qual a
TQM poderia ser entendida como um caso particular, o de uma economia monetaria simples
sem sistema financeiro, levou mais de um século para chegar ao primeiro plano da teoria
macroeconomica. O prolongado dominio da TQM é realmente dificil de ser explicado. Nunca
houve evidéncia empirica que sustentasse a tese da velocidade de circulagdo da moeda
como uma constante, nem mesmo como uma fun¢ao estavel da taxa nominal de juros.



Também nunca houve evidéncia clara de que o sentido da causalidade fosse da moeda para
os precos. Portanto, a tnica explicacao para o prolongado dominio da TQM é que, sem ela,
nao se tinha uma alternativa tedrica para ancorar o nivel de precos. Na auséncia de uma
alternativa satisfatéria, uma teoria simples e bem estabelecida é capaz de resistir a
evidéncia contraria por muito mais tempo do que se poderia imaginar.

IX

No mundo contemporaneo, com a revolucao digital a todo vapor, as economias
desenvolvidas estdo mais perto do que jamais estiveram do ideal-tipo da economia
desmonetizada, puramente contabil, ou de puro crédito. A economia sem moeda-papel ja
deixou de ser apenas uma possibilidade tedrica; é hoje perfeitamente factivel. Em alguns
paises, como a Suécia e a Coreia do Sul, o processo ja atingiu um estagio avancado, mas em
toda parte a evolucao rumo a um sistema de pagamentos puramente contabil é claro e
irreversivel.18 O fim da moeda-papel, do dinheiro em espécie, nao esta longe, mas a moeda
fisica ndo é o Unico componente da atual definicio de moeda que esta a caminho da
extincao. Também os depdsitos a vista nos bancos tém seus dias contados. Assim como
aconteceu com as notas bancarias negociaveis nos primoérdios dos sistemas bancarios, e
também com os cheques algumas décadas atras, os depositos bancarios acabarao
substituidos por sistemas eletronicos de pagamentos interconectados. A intermediacao
financeira também devera dispensar o uso da moeda, através dos sistemas eletronicos de
pagamentos integrados a um sistema também eletronico de liquidagao e custédia de ativos
financeiros. O papel da moeda, tanto como meio de pagamento quanto como intermediacao
financeira, tera entao desaparecido, mas sua propriedade essencial, a de ser a unidade de
conta, a referéncia universal de valor na qual os precos sao cotados, continuara
indispensavel.

Numa economia desmonetizada, puramente contabil, a politica monetaria ¢é
obrigatoriamente uma politica de taxa de juros, mas, com o desuso dos depositos bancarios,
as reservas compulsorias nos Bancos Centrais precisarao ser redefinidas. O fim dos
depositos a vista devera acelerar e radicalizar o processo de encolhimento dos mercados de
reservas bancarias, até seu completo desaparecimento.l9 O fim de reservas compulsorias
fracionarias e a exigéncia de reservas integrais, correspondentes a 100% dos depositos
(como foi proposto pelo Plano de Chicago de 1933), combinado com as reservas
compulsoérias calculadas sobre os ativos das instituicoes financeiras, provavelmente teria
sido sempre uma alternativa melhor para garantir a estabilidade do sistema financeiro.
Numa economia desmonetizada, puramente contabil, a taxa basica de juros devera
continuar a ser a taxa sobre as reservas nos Bancos Centrais, mas a medida que a economia
se aproxima do ideal-tipo desmonetizado, de puro crédito, as reservas bancarias serao
constituidas sobretudo por depésitos voluntarios nos Bancos Centrais.20 Nesse caso, nao ha
razao para que a conducao da politica de juros se restrinja a taxa curta do overnight, como
fazem hoje a maioria dos Bancos Centrais. A politica monetaria poderia ser feita através de



toda a estrutura a termo estabelecida para as taxas de juros nos depoésitos do sistema
bancario no Banco Central. Isso seria tdo ou mais eficiente do que a politica monetaria
tradicional, baseada na taxa de juros overnight combinada com operacoes de mercado
aberto nos titulos publicos. Teria, além do mais, a vantagem de separar com clareza o
componente de juros do componente de liquidez da politica monetaria. O componente de
juros seria implementado através da estrutura a termo definida para a remuneracao dos
depositos no Banco Central. Nao seria mais necessario utilizar as operacoes de mercado
aberto para influenciar indiretamente a estrutura a termo das taxas de juros. Tanto as
tradicionais operacoes de mercado aberto com titulos publicos como as novas e menos
ortodoxas operacoes de Quantitative Easing (QE) poderiam ser utilizadas apenas para o
controle da liquidez dos mercados.

A medida que as economias contemporaneas se aproximam do ideal-tipo wickselliano da
economia desmonetizada, de puro crédito, nao existe mais um agregado monetario basico.
Todo crédito é endogenamente criado ou destruido e, em principio, ilimitado. Desde o fim
do século xvii, tal fato foi mais bem compreendido pelos que optaram por abordar as
questoes monetarias a partir do crédito, que pensavam em termos de teorias crediticias da
moeda, na nomenclatura de Schumpeter. Uma vez compreendido que a moeda ¢é, em
esséncia, a unidade de conta na qual os precos sao cotados, que o crédito e a liquidez sao
endogenos, os agregados monetarios ndao podem mais ser considerados a ancora dos
precos. Tal fato foi redescoberto na macroeconomia contemporanea, primeiro por Sargent
e Wallace (1975) e mais tarde, na década de 1990, pela macroeconomia neokeynesiana de
Michael Woodford. Os modelos macroeconomicos neokeynesianos do século xxi,
formulados com base na proposta original de Woodford (2003), deixaram os agregados
monetarios de lado e adotaram a taxa de juros como instrumento da politica monetaria.
Embora se declare wickselliana, a abordagem de Woodford, além de excluir a moeda de seu
arcabouco analitico, exclui também o crédito, o setor financeiro e a funcao investimento.
Infelizmente, isso desfigura por completo a “alternativa coerente” a TQM proposta por
Wicksell.

A descricao original e sofisticada da dinamica macroeconomica proposta por Wicksell,
como vimos, estava baseada na interacao entre a taxa juros do mercado financeiro e o
retorno real do capital, ou a taxa natural de juros. Dessa dinamica resulta um mecanismo
ciclico, no qual a criacdo endégena e cumulativa de crédito é eventualmente revertida,
levando a destruicao também endogena do crédito e da liquidez. O carater endbégeno e
cumulativo do crédito é crucial para explicar os ciclos de expansao e de contracao nas
economias com mercados financeiros desenvolvidos. A dificuldade de compreender tais
caracteristicas faz com que se deixe de perceber o ponto central da economia puramente
escritural de Wicksell. Dado que as economias desenvolvidas contemporaneas estao mais
proximas do ideal-tipo escritural, de puro crédito, os modelos que nao incorporem o
sistema financeiro e o processo cumulativo de Wicksell — como é o caso dos modelos
neokeynesianos baseados em Woodford — nao sao capazes de iluminar o carater ciclico e



endogeno das economias financeiras contemporaneas. Nao podem, portanto, servir de
referéncia para balizar a conducao da politica monetaria. A politica monetaria baseada num
modelo verdadeiramente wickselliano deveria adotar medidas macroprudenciais
contraciclicas muito antes que o ciclo expansivo do crédito viesse a se reverter, pois €
justamente a subita reversao endogena do crédito que provoca o colapso da liquidez e as
crises bancarias. Essa é a razao pela qual é importante impor limites a alavancagem no
sistema e definir metas para a inflacdo dos precos dos ativos financeiros. A instabilidade
ciclica de mercados financeiros foi ressaltada por Charles Kindleberger e ocupa lugar
central na obra de Hyman Minsky, mas até muito recentemente, quando nao ignorados por
completo pela ortodoxia macroeconomica, suas contribuicoes foram percebidas como
meras curiosidades intelectuais.21

X

Como no modelo wickselliano de puro crédito, integralmente escritural, nao ha agregados
monetarios, a questao da indeterminacao do nivel de precos continua sem resposta. A
analogia sugerida por Wicksell — a de um cilindro sobre uma superficie plana rugosa —
talvez seja a melhor descricdo do comportamento do nivel de precos. O nivel de precos e,
portanto, também a inflacao sao de fato desancorados. Sao primordialmente fun¢ao da sua
historia, do passado que alimenta as expectativas sobre seu comportamento futuro. Uma
vez posta em marcha, a inflacao tem alto nivel de inércia. Enquanto o intervalo entre a
remarcacao dos precos nao for tao curto que leve a moeda a perder sua propriedade
essencial de unidade de conta, se nao houver choques exd6genos, a inflacdo tende a ser
estavel. Taxas estaveis de inflacao sao bem mais dificeis de ser influenciadas pela politica
monetaria do que a velha curva de Phillips parecia indicar.22 A questao sobre quais os
principais fatores que atuam para tirar a inflacao de seu equilibrio inercial ainda esta em
aberto. Nao se sabe se é sobretudo a taxa de juros e seu efeito sobre a demanda agregada,
como sustenta a teoria macroeconémica contemporanea, ou se sao os choques de oferta,
como pretendiam muitos dos antibulionistas e, em tempos mais recentes, os
macroeconomistas da Cambridge inglesa e da Escola Estruturalista Latino-Americana. O
que esta claro é que a inércia é tanto mais forte quanto mais bem ancoradas estiverem as
expectativas. Expectativas bem ancoradas sao o resultado de uma inflacao estavel por um
periodo longo de tempo. Independentemente do nivel da inflacao, se ela estiver estabilizada
por algum tempo, as expectativas ficarao ancoradas no nivel observado. Taxas muito altas
de inflacao tendem a aceleracao, mas, enquanto os intervalos entre os reajustes de precos
for longo o bastante para que a moeda nao perca sua propriedade de unidade de conta, a
inflacao tendera a estabilidade inercial. A inflacao é sempre muito mais estavel do que se
imagina. Ocorre que uma inflacao sistematicamente abaixo da meta sera considerada uma
ameaca de deflacao, e uma inflagao sistematicamente acima da meta sera considerada uma
inflacdo cronica, enquanto que a inflacio sistematicamente dentro da meta sera
interpretada apenas como sinal da eficacia da politica monetaria.



No arcabouco wickselliano de uma economia puramente escritural, fica claro que o
sentido da causalidade nem sempre é da liquidez para os precos. Quando a inflacao se torna
mais instavel, a expectativa de que ela se acelere leva a expansao do crédito e da liquidez. As
expectativas de inflacdo mais alta sdo embutidas nos contratos financeiros e provocam a
expansao monetaria. Se a liquidez e a inflacio nao aumentam na proporcao projetada pelos
contratos financeiros, o resultado é uma taxa real de juros a posteriori mais alta do que o
previsto, com transferéncia de riqueza dos devedores para os credores. O aumento das
inadimpléncias e o panico provocam uma subita contracao endogena da liquidez que pode
levar a uma crise financeira de grande proporcao. O processo ¢ semelhante ao descrito por
Irving Fisher, ao qual ele denominou “crise de deflacao de divida” (debt deflation crisis).
Assim como a deflacao, a inflacao substancialmente inferior a prevista aumenta o valor real
das dividas. Essa é a razao pela qual a tentativa de controlar a inflacao cronica através de
um inesperado aperto na liquidez tem maior probabilidade de provocar recessoes e crises
bancarias do que de levar a estabilizacao dos precos.23 O aumento exégeno da liquidez
através das operacoes de compra de titulos pelos Bancos Centrais, a ja mencionada politica
de QE, pode evitar que ocorra uma depressao profunda quando o crédito e a liquidez sao
endogenamente reduzidos de maneira drastica. Mas, como ficou claro com o experimento
radical da politica monetaria desde a crise financeira de 2007, o processo é assimétrico e a
injecao exogena de liquidez € incapaz de reiniciar o ciclo ascendente do crédito. Tanto a
demanda agregada quanto a inflacio permaneceram abaixo das metas estabelecidas pela
politica monetaria.

XI

A politica monetaria no século xx1 devera levar em conta o fato de que as economias
contemporaneas estdo muito mais proximas do ideal-tipo da economia puramente
escritural, desmonetizada e com um sistema financeiro sofisticado, do que do ideal-tipo da
economia monetaria na qual os pagamentos sao feitos através de uma moeda-mercadoria.
Com a crise financeira de 2007 e a monetizagao radical dos QE, ficou claro que nao fazia
sentido ter mantido até pouco tempo atras a TQM como a espinha dorsal da teoria
monetaria. A TQM pode ter sido uma aproximacao razoavel da realidade para as economias
do passado, puramente monetarias, com o sistema de pagamentos lastreado numa moeda-
mercadoria, mas teve uma vida muito mais longa do que deveria. Diante da evolucao
financeira das economias modernas, a TQM deveria ter sido aposentada ha tempos. S6 a
partir do livro de Woodford, de 2003, a TQqMm desapareceu da fronteira académica da
macroeconomia. O modelo desmonetizado de Woodford, com metas de inflagao acopladas a
uma regra para as taxas de juros — a chamada Regra de Taylor —, se tornou entao a
referéncia para a conduc¢ao da politica monetaria. Infelizmente, os modelos woodfordianos,
apesar de se pretenderem wicksellianos, deixaram de lado o ponto principal da inovadora
contribuicao de Wicksell: os ciclos enddgenos e cumulativos, resultado da interacao entre a
taxa financeira e a taxa natural de juros, que podem dar margem a bolhas especulativas



sucedidas por crises de liquidez. Os novos modelos DSGE neokeynesianos, que passaram a
dominar a literatura macroeconomica desde meados de 1990, demonstraram ser tao
irrelevantes quanto irrealistas. A atracdo dos modelos DSGE, assim como a da Teoria
Quantitativa antes deles, deve-se ao fato de que constituem estruturas analiticas que dao
respostas relativamente simples e universais, para a formulacao de politicas monetarias.
Mas as questOes monetarias nao permitem respostas abstratas, pois dependem de contextos
institucionais especificos que nao podem ser abstraidos sem prejudicar seu entendimento.

Em 1936, Bertil Ohlin, na introducao a primeira edi¢ao inglesa de Interest and Prices, de
Wicksell, diz que, “mediante sua brilhante hipotese de uma economia de puro crédito,
Wicksell foi capaz de escapar da tirania que o conceito de “quantidade de moeda” tinha até
entao exercido sobre a teoria monetaria’. Infelizmente, essa tirania teve um dominio muito
mais prolongado na teoria e na pratica das politicas monetarias. Até mesmo quando foram
finalmente abandonadas, substituidas pela nova ortodoxia woodfordiana, as li¢coes
essenciais de Wicksell continuaram a ser desconsideradas. A revolucao digital da
informatica esta levando a economia contemporanea a se aproximar com rapidez do ideal-
tipo wickselliano da economia de puro crédito. Com o surgimento da chamada blockchain, a
revolucao ja em curso dos sistemas de pagamentos devera se acelerar. Um novo modelo de
referéncia para a teoria monetaria devera sucatear em definitivo os vestigios do
quantitativismo das teorias monetarias do crédito e recomecar a partir das teorias
crediticias da moeda. O arcabouco wickselliano classico deveria ser o ponto de partida
natural para essa urgente revisao da teoria monetaria.



4
Juros e conservadorismo intelectual?

DESDE A ESTABILIZACAO da inflacao cronica, com o real — e ja se vao mais de vinte anos —, a
taxa basica de juros no Brasil causa perplexidade entre os analistas. Por que é tao alta?
Inameras explicacoes foram ensaiadas, como distor¢des, psicologicas e institucionais,
associadas ao longo periodo de inflacao cronica com indexacdo; baixa poupanca e alta
propensao ao consumo, tanto publica como privada; e ineficacia da politica monetaria,
entre outras.2 Embora todas facam sentido e possam, no seu conjunto, ajudar a entender
por que os juros sao tao altos, nenhuma delas foi capaz de dar uma resposta convincente e
definitiva para a questao.

As altissimas taxas brasileiras ficaram ainda mais dificeis de serem explicadas diante da
profunda recessao de 2015 e 2016. Como é possivel que depois de dois anos seguidos de
queda do PiB, de aumento do desemprego, que em 2017 ja passa de 12% da forca de
trabalho, a taxa de juros no Brasil continue tao alta, enquanto no mundo desenvolvido os
juros estao excepcionalmente baixos? Ha quase uma década, nos Estados Unidos e na
Europa, e ha trés décadas no Japao, os juros estao muito proximos de zero ou até mesmo
negativos, mas no Brasil a taxa nominal é de dois digitos e a taxa real continua acima de 7%
ao ano.

A taxa cobrada pelo Banco Central por um dia — a taxa overnight — pelas reservas
bancarias influencia toda a estrutura de taxas do sistema financeiro. Por isso é considerada
a taxa basica, ou de referéncia, da economia. E também o principal instrumento da politica
monetaria. Juros mais altos reduzem a demanda agregada, desaquecem a economia e
moderam a inflacao; juros mais baixos elevam a demanda agregada, aquecem a economia e
pressionam a inflagdo. Essa é a esséncia do mecanismo de funcionamento da politica
monetaria. H4 muitas interpretacoes sobre os chamados “canais de transmissao”, inimeras
sofisticacOes analiticas, mas, em sintese, juros mais altos reduzem a demanda agregada e
moderam a inflagdo. A macroeconomia moderna tem sua origem nas discussdes sobre a
Grande Depressao dos anos 1930 e é essencialmente baseada na Teoria geral de Keynes,
embora tenha evoluido muito desde ent3o.

Quanto a inflacdo, sempre houve controvérsia. Diferentes versoes dos modelos
macroeconomicos tinham diferentes interpretacoes sobre as causas e a melhor forma para
controlar a inflacdo. O debate entre monetaristas e keynesianos, na segunda metade do
século xx, deu lugar a um consenso poés-keynesiano. Com o reconhecimento de que



instrumento usado pelos Bancos Centrais nao sao os agregados monetarios, mas sim a taxa
de juros e a adocao das metas para a inflacao, chegou-se ao atual relativo consenso sobre a
conducao da politica monetaria.

A teoria monetaria, mais ainda do que outras areas da economia, sempre esteve associada
a um contexto historico e institucional especifico. Como estudada nas escolas de economia,
tem sua origem estabelecida nas discussdes sobre moeda e crédito na Inglaterra. Duas
grandes vertentes se formaram, a partir do debate das primeiras décadas do século xviii,
quando a conversibilidade da moeda em ouro foi interrompida pelo Banco da Inglaterra. O
debate entre os defensores da conversibilidade e os que nao viam necessidade de uma
moeda lastreada define, até hoje, as duas grandes linhas teéricas sobre moeda e crédito.

Os bulionistas, defensores da conversibilidade, foram os primeiros quantitativistas, para
quem a quantidade de moeda determina o nivel de precos. A vitdria intelectual dos
bulionistas tornou a chamada Teoria Quantitativa da Moeda a hipotese dominante na
macroeconomia. Os antibulionistas, para quem a relacao causal poderia ser inversa, ou seja,
sdo os precos que determinariam a quantidade de moeda, foram relegados a um segundo
plano, quando nao ao completo ostracismo.

Partes das teses dos antibulionistas foram resgatadas, no fim do século xix, pelo
economista sueco Knut Wicksell, mas nunca chegaram a ser incorporadas a teoria
dominante. S6 ressurgiram quando Michael Woodford, ja no inicio deste século, deu ao seu
modelo neokeynesiano alguns toques wicksellianos. Tanto Keynes como seus seguidores,
apesar da acirrada controvérsia, dos anos 1960 e 1970 do século XX, com os monetaristas
liderados por Milton Friedman, eram essencialmente quantitativistas. Vozes destoantes,
tanto na Cambridge inglesa como na América Latina, nunca chegaram a ser levadas a sério
pela ortodoxia. Embora continuem a ser utilizados pelos analistas e pelos economistas
praticos, os modelos quantitativistas, tanto o keynesiano como o monetarista, sao hoje
considerados ultrapassados. Na fronteira teodrica, foram substituidos pelos modelos
neokeynesianos, com expectativas racionais, que deixam a moeda de lado e focam apenas na
taxa de juros como instrumento de controle da inflacao.

A experiéncia revolucionaria dos Bancos Centrais do mundo desenvolvido, desde a grande
crise financeira de 2008, nao deixa duvida: todos os modelos macroeconomicos que adotam
alguma versao da Teoria Quantitativa da Moeda estao equivocados e devem ser aposentados
de uma vez por todas. Os Bancos Centrais aumentaram a oferta de moeda numa escala
nunca vista. O Fed, por exemplo, aumentou as reservas bancarias de 50 bilhoes para 3
trilhdes de dolares, ou seja, multiplicou a base monetaria por sessenta, num periodo
inferior a dez anos. A inflacao nao explodiu: ao contrario, continuou baixa, por incrivel que
pudesse parecer. O mesmo aconteceu no Japao, na Inglaterra e nas economias da zona do
euro. Diante do aumento, de fato extraordinario, da oferta de moeda, a inflagao se manteve
excepcionalmente baixa e ainda menos volatil.

Nas ciéncias sociais, o teste empirico de hipdteses tedricas é mais complicado do que nas
ciéencias exatas. Nestas é possivel fazer experiéncias em laboratdrios, com controle das



variaveis envolvidas. Embora a economia seja uma ciéncia social com pretensao de se
equiparar as ciéncias exatas, o teste empirico dos modelos tedricos — em especial na
macroeconomia, onde muitos fatores estdo simultaneamente em jogo — é uma arte. O
abuso da formalizacdo matematica s6 mascara os graves problemas de identificacao
estatistica. Esta é a esséncia da recente e dura critica de Paul Romer, atual economista-
chefe do Banco Mundial, a toda a teoria macroecondémica contemporanea.3 Com a
experiéncia radical dos Bancos Centrais das economias avancadas, tem-se, entretanto, uma
oportunidade unica. A chamada “flexibilizacao quantitativa” (QE) replica o que seria uma
experiéncia de laboratério para observar o efeito sobre os precos de um extraordinario
aumento da quantidade de moeda. A resposta contradiz o que sustentava a teoria monetaria
quantitativista e a macroeconomia ensinada nas grandes escolas até pouco tempo atras:
nada acontece. A inflacao nao explode, continuando estavel e impassivel.

Os modelos monetaristas, cujo cerne era a TQM, expressa na equagao MV = PY, talvez a
relacio mais conhecida de toda a teoria econdmica, pressupoem que a velocidade de
circulacao da moeda, V, seja estavel. Logo, com o nivel de atividade economica, Y, mais ou
menos constante, um brutal aumento da quantidade de moeda, M, levaria a um aumento
proporcional do nivel de precos, P, e, portanto, a uma explosao inflacionaria. Nao foi o que
ocorreu.

Os modelos neokeynesianos, até hoje usados pelos Bancos Centrais, sustentam que a
inflacao pode ser estabilizada através de uma regra para os juros. Segundo a chamada regra
de Taylor, para estabilizar a inflacao, os juros devem ser reduzidos ou aumentados mais do
que proporcionalmente e de maneira inversa ao movimento observado na inflacao. Se a
politica monetaria for passiva, ou seja, nao reagir de maneira inversa e mais do que
proporcional aos movimentos observados na taxa de inflacdo, a inflacao ficara instavel.
Assim que a taxa de juros atingisse, como de fato atingiu, um limite inferior nominal,
proximo de zero, o processo deflacionario ia se tornar incontrolavel. Tampouco foi o que
ocorreu.

Os modelos neokeynesianos com expectativas racionais, onde a moeda é deixada de lado e
s6 a taxa de juros aparece com o instrumento de politica do Banco Central, deixam a
inflacdo indeterminada: haveria uma infinidade de niveis de inflacio compativeis com
determinado hiato de produto. As tultimas versoes dos modelos neokeynesianos resolvem
essa indeterminacao introduzindo a hipotese de Irving Fisher, segundo a qual a taxa de
juros nominal de equilibrio € igual a taxa real mais a expectativa de inflacao futura. Neste
caso, a inflacao seria estavel com uma politica monetaria passiva. Sao, portanto, modelos
compativeis com a experiéncia recente de inflacdo estavel, apesar de a taxa de juros ter
batido no seu limite nominal inferior. Tais modelos, além de alguns complicados problemas
conceituais, para perplexidade geral, preveem que, no longo prazo, a relacao entre a taxa de
juros e a inflacao € inversa a que sempre se acreditou: quando o Banco Central eleva a taxa
de juros, a inflagao nao cai, mas aumenta; e, quando o Banco Central reduz a taxa de juros, a
inflacao nao sobe, mas cai.



Veja-se a que ponto chegamos em matéria de confusao e perplexidade. Os Bancos Centrais
promoveram uma experiéncia radical de expansao monetaria. Duas das trés versoes dos
modelos macroeconomicos dominantes preveem resultados incompativeis com o que de
fato ocorreu. O unico modelo compativel com a estabilidade observada da inflacao é o
neokeynesiano mais recente, na sua vertente neofisheriana, utilizado apenas na fronteira
académica, pois, além de sérias complicagbes analiticas, inverte a relacdo entre juros e
inflacdo. A conducao da politica monetaria estaria assim, ha décadas, equivocada. Esta nao
é, como poderia parecer, uma conclusiio de contumazes criticos da teoria dominante. E o
resultado 16gico do arcabouco tedérico da moderna macroeconomia, que inspira a conducgao
das politicas monetarias no mundo, quando confrontado com evidéncia empirica dos
ultimos anos.

John H. Cochrane, até pouco tempo professor da Universidade de Chicago e hoje
professor na Universidade de Stanford, é um dos mais destacados expoentes do debate
académico na fronteira da macroeconomia e da teoria monetaria. Em um longo e detalhado
artigo, que acaba de ser publicado, Cochrane expoe, de forma clara e reduzida ao essencial,
as diversas versdes da ortodoxia macroeconomica. Em seguida, confronta a evidéncia
empirica das dltimas décadas com as simulacoes dos diferentes modelos. Ele conclui que o
longo periodo de baixa inflacdo com taxas nominais de juros préximas de zero sugere que a
teoria monetaria esta errada. Taxas de juros nominais mais altas, no longo prazo, resultam
em inflacao mais alta.4

Esta surpreendente reversao no longo prazo do sinal da politica de juros é chamada de
hipotese neofisheriana, em homenagem a Irving Fisher. Ao fixar a taxa nominal de juros, 1,
dada a taxa real de juros, r, determinada na esfera nao monetaria da economia pela equacao
de Fisher, i = r + T* o Banco Central determina também a inflacdo esperada, T*. Os
interessados na deducao analitica das conclusdes nao devem deixar de ler o artigo de
Cochrane. A inversao do sinal do impacto dos juros sobre a inflacido é essencialmente
resultado das expectativas racionais, que nao olham para tras, para o passado, como € o
caso das expectativas adaptativas, e sim para a frente, para o futuro. A taxa nominal de
juros, fixada pelo Banco Central, atua assim como sinalizador da inflacdo futura. O
resultado é tao surpreendente quanto controvertido, pois ha forte evidéncia de que, no
curto prazo, juros mais altos reduzem a inflacdo. E preciso, portanto, compreender como é
possivel que a alta dos juros no curto prazo reduza e no longo prazo aumente a inflagao.

Cochrane utiliza todo o arsenal das chamadas “distor¢des” em relacio ao modelo de
referéncia, para as quais os economistas apelam quando precisam compatibilizar o modelo
analitico de referéncia com a realidade, em uma tentativa de encontrar uma relacao inversa
entre a taxa de juros e a inflacao no curto prazo. Nao teve sucesso. A unica hipotese capaz
de explicar a tradicional relagao inversa entre os juros e a inflacdo no curto prazo ¢é a
chamada Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP).

Segundo o modelo neokeynesiano contemporaneo, com expectativas racionais, a inflacao é
indeterminada, ficando ao sabor das expectativas. A TFNP sustenta que, em ultima instancia,



0 que ancora as expectativas e determina a taxa de inflacdo é a politica fiscal.5 E, portanto, a
politica fiscal, o equilibrio sustentavel de longo prazo da divida publica, que em ultima
instancia determina a taxa de inflacao.

Cochrane demonstra que, ao combinar a TFNP com o modelo neokeynesiano de
expectativas racionais, € possivel dar uma explicacao simples e logicamente robusta para o
fato de que o efeito dos juros sobre a inflagao se inverta no longo prazo. Ou seja, que um
aumento dos juros reduza a inflacao no curto prazo, ainda que a aumente no longo prazo.

A légica do modelo parece irretorquivel, mas o mecanismo através do qual os juros mais
altos reduzem a inflacdo no curto prazo — pelo menor valor presente da divida publica —
constitui uma consequéncia logica pouco intuitiva. O proprio Cochrane afirma que se trata
de “um mecanismo dramaticamente novo” em relacao a tudo o que se acredita em termos de
teoria e politicas econ6micas.

A teoria monetaria dominante nunca conseguiu compreender e dar solugcoes para as altas
taxas de inflacao cronica. Sua prescricio — controlar a expansao da moeda e contrair a
liquidez — s6 provocou crises bancarias e recessoes. Como sustentou Keynes com a
“armadilha da liquidez”, agora confirmada de forma incontestavel pela experiéncia da QE,
também nao tem resposta para a deflacao. A teoria macroeconomica contemporanea esta
em polvorosa. A inflagdo é indeterminada, resultado exclusivo das expectativas. A teoria
monetaria, que até hoje balizou as politicas dos Bancos Centrais, pode estar equivocada. A
macroeconomia contemporanea, das versoes mais recentes dos modelos neokeynesianos,
sustenta que os juros altos balizam as expectativas de inflacdo mais alta, o que resulta
efetivamente em mais inflacio no longo prazo. Segundo a TFNP, as expectativas sao, em
ultima instancia, determinadas pela credibilidade do equilibrio fiscal de longo prazo, pois a
inflacdo compatibiliza, no longo prazo, a divida publica e seu nivel sustentavel. A
mirabolante reviravolta da teoria macroeconémica sugere que a separacao entre as politicas
monetaria e fiscal é mais artificial do que se acreditava.6

Voltemos entdo ao Brasil e a suas altissimas taxas de juros. Vencida a inflacao cronica com
o mecanismo engenhoso da URv, a taxa de juros foi mantida alta. O objetivo inicial era
sustentar a estabilidade do cambio flutuante e impedir novos surtos de inflacdo, mas, como
o equilibrio fiscal sempre foi precario, os juros continuam, até hoje, extraordinariamente
altos, por causa da grande necessidade de financiamento do setor publico. A experiéncia da
QE deixou claro que o financiamento monetario — através da expansao de reservas
remuneradas no Banco Central — nao é inflacionario. Logo, maior necessidade de
financiamento publico nao exige necessariamente juros altos. O inico modelo analitico
compativel com a evidéncia empirica da QE leva a conclusao de que o juro nominal alto
sinaliza uma inflacao alta, pauta as expectativas e mantém a inflagao alta. Ou seja, os juros
altos nao s6 agravam o desequilibrio fiscal, como também no longo prazo sustentam a
inflacao alta.

A possibilidade de que os juros altos agravem de tal forma o desequilibrio fiscal que se
tornem contraproducentes foi primeiro ventilada para o caso brasileiro, em 2004, por



Olivier Blanchard. A chamada “hipétese da dominancia fiscal” foi de inicio tratada como
mera conjectura tedrica, logicamente possivel, mas praticamente irrelevante.7 Ela
reapareceu com o agravamento da situacao fiscal durante os ultimos anos dos governos do
PT.8 Foi ainda tema de artigo de Eduardo Loyo, citado por Chris Sims no encontro dos
presidentes de Bancos Centrais em Jackson Hole de agosto de 2016.9 Com o recente
desenvolvimento analitico da macroeconomia, percebe-se que a dominancia fiscal deveria
ter merecido mais atencao e suas consequéncias deveriam ter sido levadas mais a sério para
a formulacao das politicas monetaria e fiscal.

A hipoétese neofisheriana, que vé nos juros altos a causa da alta inflacao no longo prazo,
apesar de ainda mais dificil de digerir, tem sélidas credenciais analiticas, assim como a tese
da dominancia fiscal. Ambas sugerem que nao se pode pedir da politica monetaria e dos
Bancos Centrais mais do que moderar a inflacdo no curto prazo. Exigir que a politica
monetaria faca, mais do que circunstancialmente, o trabalho de controle da inflacao, cuja
estabilidade depende, em tultima instancia, do equilibrio fiscal de longo prazo, pode ser
contraproducente. Sem equilibrio fiscal nao ha saida. Quando o pais passa por um delicado
momento politico e pela sua mais séria recessao em décadas, vale a pena acompanhar, sem
ideias preconcebidas, a discussao na fronteira da teoria macroeconomica. O custo do
conservadorismo intelectual nas questdes monetarias, durante as quatro décadas de
inflacao cronica do século xx, ja foi alto demais.



5
Teoria, pratica e bom senso!

EM JANEIRO DE 2017, a0 escrever sobre a alta taxa de juros no Brasil, em artigo para o jornal
Valor Economico, eu tinha consciéncia de que a iniciativa era complexa e potencialmente
polémica. Complexa porque me propunha a expor, para um publico nao especializado,
questoes que estao sendo discutidas na fronteira da macroeconomia. Polémica porque o
Banco Central esta sob permanente pressao politica para reduzir os juros, isolado na defesa
da estabilidade monetaria, em um pais onde a demanda por gastos publicos é inesgotavel e
a irresponsabilidade fiscal é regra. Quando a inflacao finalmente da sinais de ceder e o
Banco Central da inicio ao corte da taxa basica, pode parecer inoportuno levantar a hipotese
de que a politica monetaria das ultimas décadas foi equivocada. Refleti, consultei amigos
experimentados na vida publica e conclui que era importante abrir o debate. O interesse
provocado pelo texto, assim como a intensidade da controvérsia entre meus colegas
economistas, superaram as expectativas. Sinto-me compelido a voltar ao tema.

Primeiro, mais algumas observagoes sobre a propriedade ou a impropriedade de levantar
a questdo. A menos que pautados pelo sensacionalismo, o fato de suscitar o interesse e a
controvérsia nao é necessariamente critério para julgar a propriedade de uma publicacao,
mas dada a seriedade e a relevancia do tema fica claro que a discussao é oportuna. A
maioria dos analistas parece ver com bons olhos a possibilidade de que os avancos da teoria
monetaria possam vir a iluminar a questao dos altissimos juros no Brasil. Entre os que
questionaram a oportunidade do texto, uma vertente sustenta que, como a discussao
académica é ainda inconclusiva, seria melhor aguardar antes de abrir o debate. Uma
segunda vertente teme que a critica a teoria monetaria dominante, ainda que analiticamente
séria e empiricamente fundamentada, possa dar margem para que a profusao de teoéricos
idiossincraticos que assola o pais ganhe espago na formulacao de politicas pablicas. Nao sao
preocupacgoes de todo injustificadas, mas sem transparéncia e confianca na razao nao ha
progresso.

A teoria monetaria, como sustenta John Hicks, esta ainda mais associada a questoes
institucionais do que a proépria teoria econdémica. Ao longo dos ultimos séculos, seu
questionamento e sua revisao teodrica sempre estiveram associados a grandes crises
financeiras. Primeiro, com a inconversibilidade da moeda, decretada na Inglaterra em 1797,
devido a crise provocada pelas guerras napolednicas. O debate entre os criticos e os
defensores da inconversibilidade, bulionistas e antibulionistas, foi retomado quatro décadas



mais tarde, com a volta da conversibilidade, entre as escolas chamadas Bancaria e
Monetaria. Na primeira metade do século xx, a discussao da questdo das reparacoes de
guerra e da Depressao dos anos 1930, a partir da contribuicao de Keynes, levou a um novo
consenso sacramentado em Bretton Woods. Com a crise financeira do inicio do século xx1
nao foi diferente. Estd em curso um intenso processo de revisao da ortodoxia monetaria,
que devera refletir também o avanco tecnologico e a perda de importancia do papel-moeda
no sistema de pagamentos. A importancia do tema para o interesse publico exige que a
discussao nao seja feita a portas fechadas, que nao fique restrita a academia. Assim como
aconteceu na Inglaterra nos séculos xviil e Xix, deve ser discutido também através dos
meios de comunicacao vigentes. Isso é parte do processo de educacido democratica.
Passemos entao a questao de fundo teérico que parece ter dado margem a alguma confusao.

Ameacados de deflacdo desde a crise financeira de 2008, os paises avancados se viram
diante da possibilidade de que a taxa de juros viesse a bater no seu limite nominal inferior e
14 ficasse por um longo periodo. Michael Woodford, no encontro de banqueiros centrais de
Jackson Hole de 2012, sugeriu que para escapar da armadilha da deflacao o Banco Central
deveria utilizar o que se convencionou chamar de “forward guidance’, algo como
“direcionamento futuro”, anunciando que a taxa de juros ficaria num nivel muito baixo por
um periodo longo de tempo. Ocorre que, quando o Banco Central anuncia que mantera a
taxa de juros fixada em determinado nivel por um tempo suficientemente longo, a taxa de
inflacao de equilibrio é dada pela equacao de Irving Fisher, ou seja, é igual a taxa nominal
fixada pelo Banco Central menos a taxa de retorno real da economia. Se a taxa nominal
fixada pelo Banco Central for baixa, a inflacao sera baixa; se for alta, a inflacao sera alta.
Inverte-se assim a classica relacao entre juros e inflacao. Esse é o resultado logico do atual
modelo macroeconémico de referéncia, cujo principal formulador é o préprio Michael
Woodford, com a hipdtese de antevisao perfeita, a versao nao estocastica, ou sem incerteza,
das expectativas racionais.

O resultado é surpreendente e paradoxal, pois a taxa de juros tem efetivamente uma
relacdo inversa com a demanda agregada. Juros mais altos reduzem a demanda e devem
moderar a inflagdo. Aceitando-se o modelo de referéncia e a hipotese de expectativas
racionais, nao ha como escapar da conclusao: a inflacao de equilibrio acompanha o nivel da
taxa nominal de juros fixado pelo Banco Central. Quanto mais alta a taxa de juros, mais alta
a inflagdo. A contribuicao de John Cochrane em seu ultimo trabalho é compatibilizar esse
resultado logico com a possibilidade de que no curto prazo a taxa de juros esteja
inversamente relacionada com a inflacdo. Depois de examinar intimeras <“distorcoes”
alternativas, Cochrane conclui que s6 a combinacao da chamada Teoria Fiscal do Nivel de
Precos de Christopher Sims com o modelo macroeconéomico de referéncia permite uma
explicacao légica para a evidéncia de que o aumento do juro reduza a inflacao no curto
prazo, mas, quando fixado por um periodo prolongado, faca a inflacao convergir para o
nivel da taxa de juros. O resultado ressalta a interdependéncia das politicas monetaria e
fiscal, uma questao politica crucial que por muito tempo foi desconsiderada pela teoria.



A explicacdo de Cochrane € intelectualmente estimulante e parece promissora, mas, como
ele mesmo reconhece, tem alguns pontos questionaveis. Tanto a inflacdo de equilibrio,
determinada pela taxa nominal de juros através da equacao de Irving Fisher, quanto a
relagdo inversa entre juro e inflagdo no curto prazo, resultado do menor valor redescontado
da divida publica, sao consequéncias légicas do modelo, mas sem conteido intuitivo.
Dependem essencialmente das expectativas racionais, ou seja, de que os agentes
econOomicos formem suas expectativas com base no préoprio modelo.

As expectativas racionais tém apelo l6gico e permitiram inegaveis avancos na modelagem
macroeconomica. Apesar de certo irrealismo da hipotese, é dificil sustentar que as
expectativas sejam sistematicamente irracionais. O mais razoavel é supor que, através de
um processo de aprendizado iterativo, as expectativas tendam para as expectativas
racionais. E o que fazem Woodford e Garcia-Schmidt num estudo de 2015, onde se
perguntam se as baixas taxas de juros sdo de fato deflacionarias. Eles assumem que as
expectativas sao formadas através de um processo de aprendizado iterativo ao qual dao o
nome de ‘reflexivo”. Como quase todo trabalho de Woodford, o artigo é formal e pesado,
impenetravel para os nao iniciados, mas com resultados interessantes.

Apesar de confirmar que, com as expectativas racionais no modelo de referéncia, a taxa de
inflacdo acompanha a taxa de juros fixada pelo Banco Central, os autores sustentam que
esse resultado nao tem relevancia pratica. S6 os equilibrios que resultam de um processo de
expectativas formadas a partir de um processo de aprendizado, como o reflexivo proposto
por eles, no qual as pessoas comparam suas expectativas com os resultados delas, num
processo iterativo, tém relevancia pratica. Nesse caso, demonstram, nao ha razao para crer
que o equilibrio final corresponda ao das expectativas racionais. Contudo, se as taxas de
juros forem interpretadas como portadoras de informagdes que o Banco Central possui,
mas que o resto desconhece, o resultado é efetivamente fazer com que a inflacao
acompanhe a taxa de juros fixada pelo Banco Central. A taxa nominal fixada pelo Banco
Central funcionaria, nesse caso, como balizadora das expectativas.

O esforco para modelar as expectativas de forma menos irrealista é um louvavel avanco
analitico. O tema é realmente interessante e complexo, mas, para nao perder o leitor que se
esforcou para acompanhar o argumento até aqui, volto ao caso brasileiro.

No Brasil, a inflagdo é muito pouco sensivel a taxa de juros. As razoes da ineficacia da
politica monetaria sao muitas e controvertidas, mas a baixa sensibilidade da inflacao a taxa
de juros é uma unanimidade. Por outro lado, com a divida publica em torno de 70% do Pis,
uma taxa nominal de juros de 14% ao ano exige um superavit fiscal de quase 10% do piB
para que a divida nominal fique estavel. Com a economia estagnada e a inflacao perto dos
6% ao ano, isso significa que é preciso um superavit fiscal primario de quase 5% da renda
nacional para estabilizar a relagdo entre a divida e o piB. A carga tributaria esta perto dos
40% do PIB, alta até mesmo para paises avancados, ameacando estrangular a economia e
inviabilizar a retomada do crescimento. A dificuldade politica para reduzir despesas é
enorme. Fica assim claro que o custo fiscal da politica monetaria nao € irrelevante.



O Banco Central do Brasil tem quadros competentes: suas diretorias foram sempre
ocupadas pelos melhores profissionais, mesmo durante os governos mais irresponsaveis
economicamente, e tem cumprido seu papel de defensor da estabilidade monetaria. Tenho
plena consciéncia da importancia da autonomia do Banco Central. Por isso mesmo, sempre
evitei me manifestar diretamente sobre questdes monetarias conjunturais. Abro uma
exce¢ao. Suponha o caso de um paciente com doenca cronica para a qual se ministra um
remédio ha décadas. H4 unanimidade médica de que, nesse caso, a doenca € resistente.
Doses macicas vém sendo receitadas sem resultado. Os efeitos secundarios negativos sao
graves, debilitam e impedem a recuperacao do paciente, que agora se encontra na UTL
Novos estudos, ainda que preliminares, questionam a eficacia do remédio. Pergunta: deve-
se continuar a ministrar as doses macicas do remédio ou reduzi-las rapidamente? Parece-
me questao de bom senso.

Nunca é demais repetir que o equilibrio fiscal de longo prazo é fundamental. Da politica
monetaria s6 se pode pedir que evite maiores flutuacoes do nivel de atividade e balize as
expectativas de inflacdo. Sem credibilidade fiscal, a politica monetaria é impotente. Neste
momento, no inicio de 2017, o governo Temer tem demonstrado intencao de reverter o
dramatico quadro das contas publicas e, surpreendentemente, tem conseguido vitorias
expressivas na aprovacao de medidas nesse sentido. Os resultados comecam a aparecer, a
inflacao ja da sinais de convergir para o centro da meta. Com o avanco das reformas de
consolidacao fiscal — para as quais a reforma da Previdéncia é fundamental —, o novo
ritmo de reducao da taxa de juros, anunciado pelo Banco Central, pode dar inicio a um
circulo virtuoso de credibilidade fiscal e de crescimento, sem o qual a tarefa do Banco
Central € ingloria.



6
Dominancia fiscal e neofisherianismo

Introducao

NO ARTIGO PUBLICADO NO Valor Economico em janeiro de 2017, questionei as razdes para que a
taxa de juros no Brasil continue tao extraordinariamente alta enquanto sao praticamente
nulas no mundo desenvolvido, e por aqui ja vamos para mais de dois anos de profunda
recessao (considerando 2015, 2016 e inicio de 2017), queda acumulada da renda nacional de
9%, desemprego acima de 13% da forca de trabalho e colapso do investimento publico e
privado. Meu objetivo ndo era retomar a discussdo sobre a baixa eficacia da politica
monetaria no Brasil, questao que ha anos vem sendo discutida entre os economistas e que,
apesar das discordancias sobre suas causas, € unanimemente reconhecida. Levantei,
alternativamente, a possibilidade de que o arcabouco tedrico da macroeconomia
contemporanea pudesse ter se tornado anacronico e precisasse passar por uma revisao
profunda.

Essa é justamente a tese defendida, numa série de artigos altamente instigantes, por John
Cochrane, professor na Universidade de Stanford. Ele é o provavelmente o mais audacioso
defensor da necessidade da revisao do paradigma macroeconomico, mas nao esta s6: um
grupo importante de macroeconomistas, composto por Chris Sims, professor de Princeton
vencedor do prémio Nobel em 2011, e Michael Woodford, professor de Columbia, a quem se
deve formulacao do atual modelo de referéncia da macroeconomia contemporanea,
participam intensamente do debate, entre outros. A controvérsia ainda esta relativamente
restrita a academia, mas dada sua alta relevancia para questoes prementes, como a eventual
reversao do gigantismo dos balancos dos Bancos Centrais apds a crise financeira de 2008, ja
é tema de discussao entre os banqueiros centrais dos paises desenvolvidos.

Assim como o tema é relevante para os paises desenvolvidos ameacados pela armadilha da
deflacao, é também oportuno, por razoes simétricas, para o Brasil, atolado numa recessao
acompanhada de uma crise fiscal de grandes proporcoes, desemprego e juros altissimos.
Por isso me pareceu importante abrir a discussao e chamar a atencao para o debate que
acontece na fronteira académica. O tema é inevitavelmente técnico e complexo, mas, na
esséncia, compreensivel para qualquer pessoa familiarizada com as nocoOes basicas de
economia. Neste artigo, dado que a controvérsia pegou fogo entre meus colegas
economistas, procuro fazer um resumo um pouco mais técnico dos pontos envolvidos.
Espero que seja legivel também para os nao iniciados, e sugiro aqueles que se assustam



com as formulas matematicas que as deixem de lado e passem diretamente a conclusao.

Indeterminacao e interdependéncia

O resultado da experiéncia heterodoxa dos Bancos Centrais dos paises avancados, depois da
crise financeira de 2008, levantou sérias duvidas sobre alguns pontos fundamentais da
teoria macroeconémica.

Primeiro, a Teoria Quantitativa da Moeda foi arquivada de vez. A base monetaria —
reservas bancarias no Banco Central — foi multiplicada por sessenta nos Estados Unidos,
por exemplo, e nada aconteceu. A inflagado permaneceu onde estava.

Segundo, a relacdo inversa entre capacidade ociosa e desemprego e a taxa de inflacao,
expressa pela curva de Phillips, também esta sendo seriamente questionada. Nos Estados
Unidos, por exemplo, a taxa de desemprego, assim como o hiato do produto, chegou a 10%,
ficando alta por mais de oito anos enquanto a inflacao continuou estavel.

E, por ultimo, ficou sob suspeita o consenso macroeconéomico contemporaneo, a la
Michael Woodford, segundo o qual, sem metas e uma regra para a taxa de juros que reaja
de forma inversa e mais do que proporcional aos movimentos observados, a inflagao seria
instavel. Quando a taxa de juros se aproximou do seu limite inferior, préximo de zero, os
Bancos Centrais nao tiveram mais como prosseguir com a chamada regra de Taylor e foram
obrigados a deixar a taxa de juros estacionada, mas nada aconteceu. A inflacdo nao
continuou a cair numa espiral deflacionaria como previsto pela teoria.

Como sustenta John Cochrane,! este é para a teoria macro um momento equivalente ao
que representou o trabalho de Michelson-Morley para a fisica classica. Ao tentar medir a
velocidade da Terra através do éter, eles descobriram que a velocidade da luz era a mesma
em todas as dire¢oes, resultado que levou a formulagcao da Teoria da Relatividade.

Algumas questoes em aberto, relativas ao consenso da macroeconomia contemporanea, ja
vinham incomodando os teéricos desde que havia ficado claro que a variavel da politica
monetaria, sob controle dos Bancos Centrais, nao é a base monetaria, e sim a taxa de juros
das reservas bancarias.

A primeira delas, apontada originalmente por Sargent e Wallace em 1975,2 é que quando a
variavel exogena, sob controle do Banco Central, é a taxa de juros, e nao mais a moeda, o
nivel de precos fica indeterminado. O ponto decorre diretamente da observacao de que uma
infinidade de pares de estoques nominais de moeda, M, e de niveis de precos, P, satisfaz a
um estoque monetario real, M/P, de equilibrio. Sem a exogeneidade da moeda, o nivel de
precos é indeterminado e a taxa de inflacio nao tem ancora, é funcao de sua histéria, das
pressoes da demanda agregada e das expectativas. Nao ha nada que impeca surtos ou até
mesmo explosoes, inflacionarias ou deflacionarias, provocados meramente pelas
expectativas.

A segunda questao é que, quando o Banco Central deixa de controlar a moeda e passa a
determinar diretamente a taxa de juros, a vinculagao entre as politicas monetarias e fiscais
fica evidente, pois a taxa de juros é um importante determinante do custo da divida publica.



O ponto também foi originalmente apontado por Sargent e Wallace em artigo de 1981, o que
nao surpreende.3

A teoria fiscal do nivel de precos

A chamada Teoria Fiscal do Nivel de Precos, TFNP, desenvolvida nas duas altimas décadas,
sobretudo por Leeper, Sims, Woodford e Cochrane,+ introduz de forma explicita a restricao
orcamentaria intertemporal do governo, ausente das analises macrotradicionais.

A TrFNpP, formulada originalmente em termos dos chamados modelos dinamicos
estocasticos de equilibrio geral, ou DSGE, com multiplas equacdes compativeis com agentes
microeconomicos maximizadores, € formalmente pesada, mas é possivel resumir sua
esséncia com uma unica equacgao, a restricao orcamentaria intertemporal do governo.
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Nela, o termo a esquerda é o passivo nominal do governo, composto pelos estoques de
moeda, Mt, e de divida, Bt, deflacionado pelo nivel de precos, Pt, que deve ser igual ao valor
esperado presente redescontado, VPR, dos superavits primarios, St.

A equacao (1) deve ser vista como uma condicao de equilibrio para o valor real do passivo
do governo. Como o preco de qualquer ativo, € determinado a partir do fluxo redescontado
de valores futuros esperados para honra-lo. Para a TFNP, pode ser lida também como a
equacao que determina o nivel de precos:
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Ou seja, o passivo financeiro do governo, Mt + Bt, e o valor esperado dos superavits
primarios sao o que determina, ou ancora, o nivel geral de precos.
A equacao (1’) revela as principais teses da TFNP:

1. A ancora do nivel de precos — e da inflacao — € fiscal. A politica monetaria s6 interfere
indiretamente, pois a taxa de juros fixada pelo Banco Central influencia o passivo
financeiro do governo.

2. O nivel de precos nao é funcao apenas do estoque de moeda, e sim de todo o passivo
financeiro do governo, composto por moeda e titulos da divida, assim como da trajetoria
esperada da politica fiscal e dos déficits do governo.

3. Nao se pode separar a politica monetaria da politica fiscal, porque a politica monetaria
tem consequéncias fiscais. A autonomia do Banco Central ndo pode ser total, pois, sem
coordenacdo com a politica fiscal, a atuacdo do Banco Central pode ser
contraproducente. A eficacia da politica monetaria depende da reacao da politica fiscal,
que devem, portanto, ser coordenadas.

4. O aumento da taxa de juros s6 é contracionista se for acompanhado de uma contracao
fiscal, para compensar o efeito expansionista do aumento do valor esperado dos déficits

fiscais primarios, E[VPR YS] provocado pelo maior custo do servico da divida. O



argumento vale igualmente, de forma simétrica, para o caso da reducao da taxa de juros.

Enquanto a TQM vé o nivel de precos como o valor de troca, ou o preco relativo, entre
moeda e bens — ou moeda e produto real —, a TFNP ressalta que o nivel de precos é também
o preco real relativo entre titulos publicos e bens.5 Ou seja, o nivel de precos é o valor de
troca entre o passivo nominal do governo e o produto real.

Para efeito de analogia com a TQM, pode-se extrair da TFNP uma equacao quantitativista na
qual o agregado relevante nao é apenas a moeda, mas moeda e titulos publicos:

(2)(M+B).V = P.E[(VPR 3]

Ao contrario da TQM, que postula que a demanda agregada é funcao apenas da quantidade
de moeda, a TFNP reconhece que todo passivo financeiro do governo é um ativo do setor
privado, portanto todo aumento desse ativo, seja através de um aumento do estoque de
moeda seja através de um aumento do estoque de titulos da divida, ceteris paribus, leva a
um aumento da demanda agregada do setor privado.

A equacao (2) é, contudo, de uma simplificacao questionavel, porque tanto V' como E[(VPR
¥S] nao sao dados, mas resultado de um processo de maximizacao intertemporal das
agentes. A TFNP nao substitui simplesmente a tese de que a quantidade de moeda determina
o nivel de precos pela tese de que a quantidade de divida publica ou a sucessao de déficits
primarios determina o nivel de precos. De acordo com ela, a politica de juros, a politica
fiscal e a divida publica, de maneira conjunta e interdependente, determinam o nivel de
precos. A alta da taxa de juros aumenta o custo da divida e os déficits futuros, o que é
expansionista se nao for acompanhado pela reducao dos déficits primarios do governo,
independentemente de serem monetizados ou financiados pela emissao de titulos.

Dominancia fiscal: inflacionaria e deflacionaria

A TFNP nao se confunde com a tese de dominancia fiscal (DF), pois, como diz Sims,6 em
“condicOes normais” o impacto fiscal da politica monetaria ndo é grande e, portanto, é pouco
controverso. “Condi¢cOes normais”, segundo Sims, sdo aquelas em que as taxas de juros estao
em niveis razoaveis, nem muito préoximas do limite inferior zero nem muito altas; a relacao
divida/piB € baixa e o balanco do Banco Central nao tem grandes descasamentos.

A situacao de dominancia fiscal pode ser entendida, no arcabouco conceitual da TFNP,
como um caso extremo, quando o efeito secundario — o fiscal — da politica monetaria
domina seu efeito primario e assim inverte seu sinal. Tal situacao pode ocorrer tanto
quando se procura controlar uma inflagdo cronica — caso que poderiamos chamar de
dominancia fiscal inflacionaria (DFI) — como quando se procura reverter uma deflacao
cronica — dominancia fiscal deflacionaria (DFD).

A possibilidade da dominancia fiscal foi primeiro levantada, no final da década de 1990,
para o caso da DFI, como explicagao para a ineficacia — e potencial inversao do sinal — da
politica monetaria no caso de inflacao cronica, com juros e relacao divida/piB muito altos.7 A



questao da dominancia fiscal pode ser relativamente nova, mas o questionamento da
politica monetaria como instrumento de controle da inflacdo ha tempos aparece na
literatura macroeconomica dirigida as economias menos desenvolvidas onde ha inflagao
cronica, sobretudo da América Latina.8

Apos a crise financeira de 2008, com a experiéncia da flexibilizagao quantitativa (QE), que
elevou o balanco dos Bancos Centrais a niveis até entao inimaginaveis, a questao da
ineficacia da politica monetaria tomou corpo também na literatura macroeconémica central
“mainstream”. A discussao passou entao a ser em torno da possivel inversao do sinal do
efeito da politica monetaria, agora no caso de uma dominancia fiscal deflacionaria.

A simetria entre a dominancia fiscal inflacionaria e a dominancia fiscal deflacionaria é o
que leva ao comentario de Sims no trabalho apresentado em Jackson Hole em 2016:

No Brasil, na década de 1980, o Banco Central talvez afirmasse que ndo poderia desempenhar seu papel enquanto a

politica fiscal nao reagisse. Hoje, em paises com taxas de juros quase nulas e economias fracas, os Bancos Centrais

precisam explicar que a politica fiscal, bem como a politica monetaria, devem visar ao cumprimento das metas de
inflacao.

A hipotese neofisheriana

Talvez o ponto mais polémico do debate macroeconomico atual seja a chamada hipotese
neofisheriana (HNF). A HNF toma a equacao de Irving Fisher, que decompoe a taxa nominal
de juros em uma taxa real de juros e na inflacao esperada, i = » + ®*, e a transforma numa
equacao de determinacao de equilibrio da inflagao esperada, ou seja,n* =i — r, em que a
inflacdo esperada é dada pela taxa nominal menos a taxa real de juros. Como a taxa real de
juros € relativamente constante, em funcao de fatores tecnolégicos e institucionais, a
inflacao esperada acompanha a taxa nominal.

Embora possa parecer surpreendente, esse é o resultado dos modelos macroeconémicos
de ultima geracao, neokeynesianos a la Woodford, de equilibrio geral estocastico dinamico
(DSGE), em que a variavel da politica monetaria é a taxa de juros, com antevisao perfeita ou
expectativas racionais.

Os modelos de uma geracao anterior, tanto os monetaristas como os keynesianos com a
moeda como variavel exoégena, supunham que, se a taxa de juros fosse fixada
indefinidamente, a inflacao seria instavel, isso é, ia acelerar ou desacelerar de forma
irreversivel. Milton Friedman, em sua palestra na American Economic Association em 1968,
fez um candente arrazoado de por que a aceleracao da inflagao sairia de controle se a taxa
de juros ficasse fixa.

De fato, segundo os modelos macro anteriores aos DSGE — tanto os monetaristas como os
keynesianos —, a inflacao é inerentemente instavel e precisa ser estabilizada pela atuacao do
Banco Central. Essa é a licido que permeia toda a concepcao de politica macroeconémica
desde a Teoria geral de Keynes. Embora em contraste com a pratica — pois a variavel da
politica monetaria é a taxa de juros, e nao a moeda —, toda “intuicao” macroeconémica
moderna esta baseada na bem-sucedida mas hoje anacronica sintese analitica de Hicks para



a Teoria geral de Keynes: o modelo 1s-LM, conhecido de todo estudante dos cursos
introdutoérios de macroeconomia.

A arraigada nocao da instabilidade intrinseca da inflagao foi transportada a forca para o
modelo woodfordiano DsSGE. Descartavam-se, por hipdtese, as trajetorias explosivas
autossustentadas e assumia-se que seria necessario usar uma funcao de reacdo — a regra de
Taylor — para que a taxa de juros estabilizasse a inflacao.

Ocorre que no modelo woodfordiano com expectativas racionais a inflacao ¢é
intrinsecamente estavel. Fixada uma taxa de juros nominal, as expectativas e a inflacao de
equilibrio de longo prazo convergirao para o equilibrio neofisheriano:

An*=n=i-r

Embora esse seja o resultado 1l6gico, um corolario do atual modelo de referéncia teorica, é
um resultado ao qual nunca se deu importancia, por isso desconhecido. Primeiro, porque o
modelo foi sempre utilizado pressupondo que, no momento inicial, o equilibrio da inflagao
seja deliberadamente perturbado, pois a partir dai o modelo reproduz os resultados dos
modelos monetaristas e keynesianos classicos. A regra de Taylor é entao utilizada para
estabiliza-la. Segundo, porque o fato de que com a taxa de juros fixa a inflagao fosse estavel
e convergisse para a equacao neofisheriana parecia uma excrescéncia teorica irrelevante.
Na pratica, supunha-se ser justamente a reacao — inversa e mais do que proporcional —
dos juros as flutuacoes da inflagao que garantia sua estabilidade.

S6 quando a politica monetaria foi paralisada perto do limite inferior dos juros nulos,
obrigando os Bancos Centrais a deixar a taxa de juros fixa por um periodo prolongado de
tempo, verificou-se que a aparente excrescéncia tedrica correspondia ao comportamento
observado da inflacdo. Em vez de continuar numa espiral deflacionaria, a inflacao se
estabilizou pouco acima da taxa de juros.

Como observa Cochrane, em condi¢cdes normais, nao é possivel distinguir, a partir da
observacao empirica, uma inflacao intrinsecamente instavel estabilizada pelo Banco Central
de uma intrinsecamente estavel que o Banco Central sacode de um lado para outro,
acreditando estar impedindo que ela se desestabilize. S6 quando a taxa de juros atingiu seu
limite inferior, com a politica monetaria imobilizada, foi possivel observar que a
estabilidade da inflacdo nao era decorrente da atuacao do Banco Central, mas de fato
intrinseca.

Portanto, a experiéncia empirica recente parece confirmar o que a teoria sugere: se a taxa
de juros ficar fixa por um periodo mais longo de tempo, a inflacao, que € intrinsecamente
estavel, devera convergir para a equacao neofisheriana. Inverte-se assim, ao menos no longo
prazo, a tradicional relacao negativa entre a taxa de juros e a inflacao.

No curto prazo, a relagao inversa entre a taxa de juros e a inflacao, embora abalada pela
evidéncia do enfraquecimento do trade-off entre a capacidade ociosa, o desemprego e a
inflacdo, ainda pode ter sustentacao teodrica. Ao introduzir a restricdo orcamentaria
intertemporal do governo, como o faz Cochrane em seu dltimo artigo,9 que combina a TFNP



com a inflacdo estavel dos modelos woodfordianos, apesar da convergéncia para uma taxa
de juros fixa no longo prazo, é possivel encontrar uma explicacao tedrica para a relacao
inversa entre a inflacao e a taxa de juros no curto prazo.

Conclusao

A experiéncia da taxa de juros estacionada proxima do seu limite inferior mostrou que a
inflacao € intrinsecamente estavel. Os modelos macroecondémicos tradicionais, nos moldes
IS-LM, em que a moeda era a variavel exdgena e que previam sua instabilidade nessas
circunstancias, estavam equivocados.

Da combinacao do modelo neokeynesiano com a restricao intertemporal do governo da
TFNP, deduz-se que, em condicoes normais sem dominancia fiscal, a inflacao ¢é
intrinsecamente estavel, convergindo no longo prazo para a taxa nominal de juros e no
curto prazo podendo manter uma relagao inversa com a taxa de juros. A inflacao também
converge para a taxa nominal de juros no caso de dominancia fiscal deflacionaria, mas nao
necessariamente no caso da dominancia fiscal inflacionaria.

A assimetria se explica porque, no caso de DFD, a alta da taxa de juros significa também
uma expansao fiscal, que trabalha no sentido da reducao da prp. No caso da DFI, embora a
queda da taxa de juros também trabalhe no sentido de amenizar a dominancia fiscal, se nao
houver confianca na solvéncia intertemporal do governo, na sua capacidade de honrar suas
dividas, o tiro saira pela culatra, e a reducao da taxa de juros pode levar a uma explosao
inflacionaria. Essa é a razao que leva Cochrane a afirmar em post do seu blog The Grumpy
Economist, de 28 de fevereiro de 2015, que a convergéncia neofisheriana “s6 se sustenta
quando as pessoas nao estao preocupadas com a habilidade do governo de pagar as dividas”.
E conclui: “Desculpem, Russia, Argentina e Venezuela. Fixar a taxa de juros num nivel
proximo a zero nao vai estabilizar a inflagao de vocés.

Os processos inflacionarios sao mais estaveis e mais insensiveis a demanda agregada, a
capacidade ociosa e ao desemprego do que se imaginava. A inflacao é, em esséncia, funcao
das expectativas, que uma vez ancoradas tém grande inércia. Segundo a TFNP, a ancoragem
das expectativas esta associada a restricao orcamentaria intertemporal do governo. Como
todo processo que depende da formacao de expectativas coletivas, a inflacao esta sujeita a
uma multiplicidade de fatores, tanto objetivos como subjetivos. Muitos deles estao além das
fronteiras tradicionais da economia e precisam ser mais bem compreendidos.

Se a inflacdo é menos sensivel a demanda agregada do que pretendia a macro keynesiana
classica do modelo 1s-LM com uma curva de Phillips, que até hoje domina a intuicao da
politica econdmica, o poder da politica monetaria é muito menor do que se acreditava.
Choques de oferta, gargalos estruturais e alguns precos “sinalizadores”, como cambio e
salarios, podem ter mais peso do que sustentava a teoria macroeconémica tradicional. Até
ai nada de novo: estes sempre foram pontos ressaltados pela escola estruturalista latino-
americana, assim como por macroeconomistas de formacao tradicional familiarizados com
a experiéncia das economias menos desenvolvidas.



A grande novidade teodrica, levantada pela experiéncia da politica monetaria heterodoxa
dos paises desenvolvidos desde 2008, é a possibilidade de que a taxa nominal de juros possa
ser também um importante, se nao o mais importante, balizador das expectativas e
determinante da taxa de inflacao. Essa sempre foi a percepcao dos empresarios e homens
praticos. Se confirmada, ainda que nao sirva para justificar a apressada conclusao de que
juros altos provocam inflacao, seria uma licao exemplar para a falta de humildade com que
a teoria economica tem sido muitas vezes utilizada para justificar op¢oes politicas.



Conclusao: Formalismo e ortodoxia

I

AS IDEIAS TEM FORCA. Quando sistematizadas e apresentadas como conhecimento cientifico,
ganham ainda mais forca. A macroeconomia, desenvolvida a partir da Teoria geral do
emprego, do juro e da moeda, de Keynes, foi sistematizada por J. R. Hicks num modelo
simples de duas equacOes, uma representando o equilibrio entre a poupanca e o
investimento — o lado real da economia — e a outra, o equilibrio entre a oferta e a demanda
por moeda — o lado monetario da economia. O argumento do livro de Keynes era menos
formalizado e mais matizado, mas a sistematizacao proposta por Hicks deixava claro o
ponto central do argumento. Preocupado com a economia estagnada apdés a Grande
Depressao dos anos 1930, quando havia capacidade instalada ociosa e o problema era a
insuficiéncia de demanda, o objetivo primordial de Keynes era compreender como as
politicas monetaria e fiscal afetavam a demanda agregada por bens e servicos. A
formalizacdo de Hicks ficou conhecida como o modelo 1s-1M, em homenagem as duas
equacoes — a do equilibrio entre a poupanca S e o investimento 7, e a do equilibrio entre a
oferta M e a demanda L por moeda. Através dessas duas equacoOes era possivel explicar
como a politica monetaria e a politica fiscal afetavam a demanda agregada e em que
circunstancias poderiam ser mais ou menos eficazes.

Keynes estava especialmente interessado em demonstrar que a economia poderia ficar
estagnada, abaixo do pleno emprego, por um longo periodo. A rigidez para baixo dos
precos, sobretudo dos salarios, impediria o restabelecimento do equilibrio. Nessas
circunstancias, a politica monetaria seria incapaz de resolver o problema, porque a
economia estaria presa numa “armadilha da liquidez”. Armadilha porque, diante da ameaca
da deflacao, todo aumento da oferta de moeda, que segundo a Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM) deveria estimular a demanda, seria entesourado sem se transformar em demanda por
bens e servicos. A “armadilha da liquidez” de Keynes era uma situacao na qual a Teoria
Quantitativa da Moeda deixava de ter validade. Rompia-se assim a relacao proporcional e
estavel entre a moeda e a renda, que, segundo a TQM, sempre deveria prevalecer. No caso da
“armadilha da liquidez”, a velocidade de circulacdo da moeda se reduziria na mesma
proporcao do aumento de sua oferta. Todo aumento do estoque de moeda seria
acompanhado por um aumento da demanda por moeda, sem que houvesse qualquer
elevacao da demanda agregada. Essa € a razao pela qual, quando a economia esta estagnada
e sob ameaca de deflacao, a politica monetaria é incapaz de tira-la do atoleiro. S6 a politica
fiscal, sobretudo através do aumento dos gastos publicos, é capaz de estimular a demanda



agregada e de levar a recuperacao da economia. Os principais pontos da Teoria geral de
Keynes podiam ser ilustrados através do simples e didatico modelo proposto por Hicks: o
modelo 1S-LM tornou-se, entao, o arcabouc¢o conceitual basico da macroeconomia.

Como o desemprego e a deflacao eram as preocupacgoes de Keynes, o problema da inflacao
nao era originalmente tratado no quadro do modelo 1s-1M. Para suprir essa deficiéncia
analitica, quando ja nas décadas de 1950 e 1960 a inflacao voltou a ser um problema, o
modelo foi adaptado de modo a incorporar o caso da economia préxima do pleno emprego.
Nesse caso, com a demanda agregada nao mais insuficiente, mas excessiva, a questao
deixaria de ser a ameaca da deflagao e passaria a ser a inflacao. O ajuste do modelo para o
contexto inflacionario foi feito através do ingresso de uma terceira equacao, que
representava a relacao inversa entre o desemprego e a inflacdo. A chamada curva de
Phillips, em homenagem ao economista inglés, autor das primeiras tentativas de estima-la,
completava assim o modelo keynesiano para situacoes em que houvesse pressao
inflacionaria. Como ainda nao se falava em expectativas, a curva de Phillips original parecia
sugerir que haveria sempre a possibilidade de manter a economia muito préxima, ou
mesmo acima, do pleno emprego, caso houvesse disposicao para se aceitar uma inflacao
mais alta.

Durante os anos 1960, ficou claro que o preco a ser pago para manter a economia sempre
aquecida nao seria apenas a tolerancia a niveis mais altos de inflacao, como sugeria a versao
original da curva de Phillips, mas sim uma inflacdo cada vez mais alta. A medida que a
inflacdo era incorporada as expectativas, sO seria possivel manter a economia no pleno
emprego através da aceleracao da inflagao. Adotar uma curva de Phillips que incorporasse
as expectativas de inflacdo, ou expandida pelas expectativas, foi o passo seguinte na
evolucao do modelo macroeconomico basico.

Estava claro que as expectativas dos agentes — das pessoas e das empresas — a respeito da
inflacdo era um elemento importante no processo da formacao de precos. Mas como
incorporar a questao das expectativas no modelo macroeconomico? Num primeiro
momento, a solucao foi considerar que os agentes formassem suas expectativas de acordo
com a inflagdo anterior. Ou seja, a inflacdo esperada seria a inflacdo observada, ou uma
média ponderada com pesos declinantes das taxas de inflacao observadas no passado. As
chamadas “expectativas adaptativas” pareciam uma solucdo simples. Eram facilmente
modeladas e passiveis de serem estatisticamente estimadas. Tornaram-se entao a hipotese-
padrao dos modelos macroeconomicos.

O modelo 1s-1M, complementado pela curva de Phillips com expectativas adaptativas,
representou o auge do prestigio da macroeconomia. Tratava-se de um modelo de
formalizacdo matematica relativamente simples, com resultados intuitivamente claros e
inequivocos, que pareciam faceis de ser estimados com as técnicas estatisticas e
econométricas conhecidas. Por isso mesmo ele é até hoje a base da intuicao
macroeconomica da grande maioria das pessoas. Homens de negocios, profissionais do
mercado financeiro e até mesmo os policy-makers, quando pensam nas questoes



macroeconomicas, de forma consciente ou nao, tém esse modelo como referéncia. Os
postulados do 1s-LM sdao conhecidos por todos aqueles que tém nocoes basicas sobre o
funcionamento da economia. A demanda agregada pode ser estimulada ou contida pelas
politicas monetaria e fiscal. A inflacao é funcao das expectativas e da pressao da demanda.
Se a pressao da demanda é excessiva, a economia fica superaquecida, préoxima ou acima do
pleno emprego, e a inflacido se acelera. Para moderar a inflacio é preciso controlar a
demanda agregada, através de politicas monetaria e fiscal contracionistas. Alguma
capacidade ociosa e o desemprego, ainda que temporarios, sio o custo necessario para
moderar as pressoes inflacionarias.

As complexidades adicionais de uma economia aberta, como os déficits de comércio
exterior e de conta-corrente, o impacto do cambio flexivel e do movimento de capitais de
curto prazo sao essencialmente questoes complementares. O excesso de demanda vaza para
as contas externas e provoca déficits que podem, ao menos transitoriamente, ser
financiados pela conta capital com a entrada de recursos externos. Idealmente capitais de
longo prazo via investimentos diretos, mas também através de capitais financeiros de curto
prazo. O controle da demanda reduz as importacoes, estimula as exportacoes e melhora as
contas externas. A desvalorizacao cambial € inflacionaria e a valorizacao do cambio ajuda o
controle da inflacao.

II

No inicio dos anos 1970, as coisas comecaram a se complicar. Ainda nos anos 1960, John
Muth havia proposto uma hipodtese alternativa para a formacao das expectativas.! No caso
das safras agricolas de produtos pereciveis, ndo estocaveis, uma boa safra reduziria os
precos, o que levaria a uma menor oferta e a alta dos precos no ano seguinte, seguidas por
um aumento da oferta com queda dos precos no ano posterior. Esse processo oscilatorio,
conhecido como Teia de Aranha, devido a aparéncia do grafico da trajetoria dos precos,
depende da hipotese a partir da qual os produtores formam suas expectativas de precos,
baseados nos precos observados no anterior. Segundo Muth, produtores racionais nao se
deixariam ser sistematicamente enganados pelas circunstancias. Perceberiam que precos
baixos num ano levariam a menor oferta e melhores precos no ano seguinte, e procurariam
antecipar o movimento. Expectativas assim formadas, ndo mais baseadas exclusivamente
nas observacoes dos precos verificados no passado, mas com um olhar no futuro e
antecipacao de precos, com base no proprio modelo que descreve o processo de formacgao
dos precos, seriam expectativas “racionais”.

Para uma disciplina como a economia contemporanea, desenvolvida a partir dos
chamados fundamentos microeconéomicos com agentes maximizadores racionais, a hipotese
de que as expectativas sdo “racionais”, baseadas nos mesmos principios de maximizacao, faz
todo o sentido e é extremamente dificil de ser contestada. Uma vez suscitada, a hipotese das
expectativas racionais foi incorporada a todas as areas da economia nas quais era preciso
modelar as expectativas. Suas implicagoes, um tanto radicais, tanto para a area das financas



como para a macroeconomia, de inicio causaram perplexidade e algum desconforto. Com
expectativas racionais, os mercados financeiros seriam “eficientes”, no sentido de que toda
informagcao relevante ja estaria incorporada nos precos de equilibrio. Seria impossivel, para
um gestor de um fundo de a¢bes, por exemplo, ter um desempenho consistentemente acima
do retorno do mercado.

Na macroeconomia, a adocao das expectativas racionais levou a resultados ainda mais
estranhos do que nas financas. Com elas, a curva de Phillips passaria a ser vertical na taxa
de pleno emprego, e assim nao haveria mais possibilidade de aumentar ou reduzir o
emprego através da manipulacao da demanda agregada. Nao seria possivel trocar um pouco
mais de emprego por um pouco mais de inflacdo, como nos modelos com a curva de
Phillips original sem expectativas. Também nao seria possivel trocar mais emprego nem
mesmo pela aceleracao da inflacao, como nos modelos com expectativas adaptativas. Toda
tentativa de aumentar o emprego e a renda através do aumento da demanda agregada se
converteria imediatamente em mais inflacdo, sem qualquer alteracdo do emprego e da
renda real. O emprego e a renda estariam sempre em seus niveis de equilibrio. Nunca
haveria desemprego nem capacidade ociosa. Toda pressao de demanda agregada acima dos
niveis de equilibrio seria integralmente transformada em aumento da inflacdo, e toda
insuficiéncia de demanda seria convertida em reducao da inflagdo, sem que o nivel natural
de equilibrio da renda e do emprego fosse alterado. Nao é preciso entender muito de
economia nem fazer estudos estatisticos sofisticados para saber que tais resultados estao
em flagrante contradicao com a realidade. Periodos de alto desemprego e alta capacidade
ociosa existem e sao observaveis a olho nu. No mundo real, a atividade economica é ciclica.
Existem periodos de hiperatividade seguidos de periodos recessivos.

III

Depois da lua de mel entre teoria e pratica, que durou quase quatro décadas, a partir do
advento das expectativas racionais a macroeconomia defrontou-se com um sério dilema: ou
revia seus fundamentos ou negava a realidade. Por absurdo que pareca, a opcao por negar a
realidade foi mais longe do que se poderia imaginar. A tese de que nao haveria realmente
desemprego, de que todo desemprego seria voluntario — sem nenhuma ironia —, foi
sustentada durante algum tempo por expoentes académicos em defesa dos modelos
tedricos. Os ciclos macroeconomicos foram atribuidos a fatores reais aleatorios,
independentes de toda a¢ao da politica macroeconomica. No inicio dos anos 1980, o modelo
conhecido como o do Real Business Cycle passou a ser a referéncia dos modelos
macroeconomicos. Segundo o RBC, a economia, sempre em seu equilibrio de emprego e
renda, passa por pequenas flutuacoes, consequéncia de choques reais aleatorios, totalmente
independentes das politicas macroeconéomicas. A moeda e a politica monetaria seriam
irrelevantes por completo, incapazes de afetar as variaveis reais, como o emprego e a renda,
mesmo no curto prazo.2 Resguardar a defesa dos chamados fundamentos
microeconomicos, ou seja, a logica dos agentes maximizadores com expectativas racionais,



parecia mais importante do que o realismo dos modelos.3

Apesar do surpreendente dominio dos modelos baseados no RBc, a flagrante contradicao
entre os modelos e a realidade, especialmente quanto a completa irrelevancia da moeda e da
politica monetaria, levou a uma série de esforcos para explicar e justificar tais contradigdes.
De novo, em vez de rever as premissas — os fundamentos microeconémicos baseados em
agentes racionais maximizadores —, a solucao foi procurar justificar a contradicao entre o
resultado do modelo e a realidade com base em algum tipo de “distorcao” existente na
realidade. Distorcoes sao quaisquer tipos de restricao ao livre e imediato ajuste dos precos
conforme o previsto pela teoria. Salarios e precos nominais rigidos, ajustados
periodicamente e de forma intercalada — staggered —, sao os exemplos de “distorcoes”
introduzidas nos modelos para compatibiliza-los com a realidade observada. Os modelos
conhecidos como Dynamic Stochastic General Equilibrium (DSGE) complementados com a
hipotese de que os precos sejam sitcky, viscosos, devido ao fato de que s6 sao reajustados
periodicamente e de forma intercalada, voltaram a encontrar resultados segundo os quais a
politica monetaria poderia afetar o emprego e a renda, ainda que apenas no curto prazo.
Apesar de algum progresso em dire¢ao ao realismo e a relevancia pratica, nos modelos DSGE
nao ha moeda, nem crédito, nem sistema financeiro, apenas a taxa de juros. S6 a partir da
crise financeira de 2008, nas economias avancadas, houve um esforco de introduzir o
crédito e o sistema financeiro nos modelos DSGE, que até hoje dominam a macroeconomia.

A partir da segunda metade dos anos 1970, a macroeconomia se tornou cada vez mais
formalizada. Os modelos DSGE partem dos chamados “fundamentos microeconomicos”.
Nesses modelos é preciso comecar formalizando o processo de maximizacao intertemporal
dos agentes individuais com expectativas racionais. Em seguida introduzir “distor¢oes”
para torna-los minimamente compativeis com a realidade e finalmente chegar as relacoes
macroagregadas. Consequentemente, a matematica necessaria é bem mais elaborada do que
a exigida pelos primeiros modelos macroeconémicos, como o IS-LM com expectativas
adaptativas. Modelos matematicamente mais elaborados deveriam ter resultados mais
precisos, mais proximos da realidade, ou ao menos mais facilmente estimados, para ser
confrontados com os dados e entao utilizados para a formulacao de politicas. Mas os
modelos DSGE puros levam a resultados tao flagrantemente irrealistas que precisam ser
adaptados com todo tipo de “distorcao” para torna-los menos incompativeis com a
realidade. Além do mais, é praticamente impossivel estima-los de forma econométrica.

A dificuldade para inferir causalidade entre duas ou mais variaveis de um sistema de
equacoes simultaneas deve-se ao que os econometristas chamam de “o problema da
identificacao”. Pode-se observar correlacao entre variaveis, mas para ser capaz de inferir
causalidade é preciso ter certeza de qual delas é uma variavel exdgena, isto é, nao afetada,
direta ou indiretamente, pelas demais variaveis do sistema. O problema esta longe de ser
trivial. A oferta de moeda, por exemplo, sempre foi considerada exoégena, sob controle dos
Bancos Centrais, para os quantitativistas, e endogena, resultado do proprio funcionamento
da economia, para a grande maioria dos seus criticos. A bem da verdade, o problema



sempre existiu, mas, até os anos 1970, nao estava ainda claro quao sério era para os modelos
macroeconomicos. O problema da identificacdo se agrava de forma literalmente
exponencial com o nimero de variaveis e parametros a ser estimados. Ao introduzir as
expectativas racionais, que afetam o comportamento dos agentes e sdo por sua vez
formadas com base no proprio modelo, duplica-se a magnitude das variaveis e a escala do
problema.4

A dificuldade da estimativa econométrica de modelos macroeconomicos, nos quais
existem maultiplas equacoes simultaneas com intimeros parametros a ser estimados, é tao
séria que seria mais correto falar em “calibrar” do que em “estimar” os parametros dos
complexos modelos DSGE contemporaneos. Calibrar, porque grande parte dos parametros
do modelo é efetivamente determinada a prior:, de forma arbitraria, para que o modelo seja
identificavel e para que alguns outros parametros selecionados possam ser estimados.
Como chama a atencao Paul Romer, grande parte da calibragem dos modelos nao é feita de
forma explicita, mas, ao contrario, um grande numero de hipéteses arbitrarias fica
submerso numa montanha de equacoes e deducées matematicas, impossibilitando sua
avaliacdo critica.5 Para quem tem um minimo de no¢ao de econometria, fica evidente que os
complexos modelos macroeconémicos contemporaneos nao sao passiveis de ser
verdadeiramente estimados. Para que o modelo se torne identificavel, é necessario
introduzir tantas hipoteses arbitrarias, que aquilo que se esta de fato estimando, ou seja,
confrontado com os dados, nao é um modelo conceitual a ser confirmado ou rejeitado pela
evidéncia empirica, e sim um modelo ajustado sob medida, para ser confirmado pelos
dados disponiveis.

v

A macroeconomia contemporanea encontra-se assim numa situac¢ao inusitada. Trabalha
com modelos matematicamente complexos, que partem dos chamados fundamentos
microeconomicos, nos quais agentes individuais maximizam uma funcdo de bem-estar
intertemporal, para chegar as relacoes agregadas. O resultado é expresso através de um
sistema de equacOes simultaneas com inumeras varidveis, entre elas as expectativas
racionalmente formadas com base no préoprio modelo. Dado que partem dos fundamentos
do modelo de equilibrio geral microeconomico de Walras-Arrow-Debreu, que pressupoe o
ajuste instantaneo e livre dos precos, como nao poderia deixar de ser, chegam a resultados
nos quais nao ha desequilibrio. Nao ha nem desemprego, nem capacidade ociosa. Para
torna-los minimamente realistas, é preciso introduzir restrigcdes arbitrarias, as chamadas
“distor¢oes” em relacdo ao paradigma do modelo de equilibrio geral. Assim formulados,
para ser confrontados com os dados, é preciso introduzir mais uma série de hipoteses ad
hoc para que os modelos sejam estatisticamente identificaveis. O resultado é muito mais
uma construcao arbitraria, calibrada para os dados disponiveis, do que um modelo
conceitual a ser confrontado e confirmado pela evidéncia empirica. Compreende-se que a
macroeconomia esteja em crise e atraia cada vez menos interessados a se dedicar a seu



estudo e desenvolvimento. A fase dourada, de grande prestigio da disciplina, ficou para tras.
Depois da contribuicio de Keynes, desde os anos 1950 até os 1970, apesar das
discordancias, havia a impressao de que o arcabouco conceitual basico da macroeconomia
estava bem estabelecido. Havia o consenso de que esse arcabouco ajudava o entendimento
de questoes-chave, como o desemprego, a inflacao e a deflacao, e de que era de grande valia
para a formulagao de politicas que moderassem os ciclicos macroeconomicos. Nao mais. A
macroeconomia contemporanea esta mais para um ramo da matematica aplicada,
infelizmente sem relevancia pratica.6 As razoes para que se tenha chegado a esse estado de
coisas merecem ser mais bem estudadas. A lista feita pelo fisico Lee Smolin (2007) sobre as
razoes da alienacao ocorrida com os formuladores da Teoria das Cordas, na fisica das
particulas, que se propoe a explicar as questoes mais fundamentais da fisica, candidata a ser
a teoria definitiva de tudo (que, no entanto, perdeu o rumo), foi retomada por Paul Romer
para o caso da macroeconomia contemporanea. Merece ser reproduzida:

* excesso de autoconfianca;

e uma comunidade excepcionalmente monolitica;

» um sentido de identidade com o grupo semelhante ao da identidade entre membros de
uma seita religiosa ou uma plataforma politica;

* um forte sentido de lacos entre o grupo e demais experts;

» 0 desprezo e o desinteresse pelas ideias, as opinides e o trabalho de quem nao é parte do
grupo;

 a tendéncia a interpretar a evidéncia de forma otimista, a acreditar exageradamente em
resultados incompletos e a desconsiderar a possibilidade de que a teoria possa estar
equivocada.

O paralelo ocorrido com a macroeconomia contemporanea e a Teoria das Cordas
evidencia os riscos que correm as disciplinas nas quais um pequeno grupo de
pesquisadores, talentosos na modelagem matematica, fica insulado num mundo a parte,
autorreferenciado e deslocado da realidade. Compreende-se, entdao, que Romer se refira a
teoria macroeconémica contemporanea como pos-real.

A macroeconomia chegou a um estagio critico com a adocao das expectativas racionais e a
opcao pela formalizacdo matematica, mas mesmo em seu periodo aureo, nunca esteve livre
de equivocos conceituais e dos problemas de identificacdao. O caso da Teoria Quantitativa
da Moeda é exemplar.7? Como argumentei anteriormente, a TQM nunca teve sustentacao
empirica, a velocidade de circulagcdo da moeda sempre foi volatil e a oferta de moeda nunca
foi uma variavel exogena, sob controle dos Bancos Centrais. Apesar disso, sua dominancia
conceitual foi praticamente absoluta até ao menos meados dos anos 1990. Ainda hoje,
depois da evidéncia acachapante de que mesmo com a base monetaria multiplicada por um
fator de sessenta vezes, como ocorreu nos Estados Unidos com o QE, a inflacao continuou
baixa e estavel, ainda ha quem encontre explicacao para salvar a TQM. Argumenta-se que o
dinheiro nao circulou, pois ficou empossado nos bancos. Hd sempre uma explicacao para



tudo se todas as pecas do tabuleiro conceitual sao moveis e arbitrariamente definidas a
posteriori.

A%

Apesar da inequivoca contribuicao para a compreensao e para a moderacao dos ciclos
economicos dada por Keynes, a macroeconomia esta e sempre esteve sujeita a sérios e
persistentes equivocos. A confirmacao ou a rejeicao de seus postulados, dado o problema da
identificacao econométrica, na grande maioria das vezes nao pode ser feita de forma isenta.
O mesmo poderia ser dito a respeito de qualquer outra teoria social, mas nenhuma delas
tem a pretensdo a cientificidade que tem a economia. E justamente a aparéncia de rigor
cientifico, o fato de que se presta a formalizagcao matematica, que da a macroeconomia um
status superior ao das demais ciéncias sociais. O poder conferido pela formalizacao
matematica nao pode ser subestimado. O sucesso da humanidade se deve a capacidade de
divisao do trabalho cognitivo. Como individuos, estamos bem menos equipados para
separar fatos e ficcao, mitos e realidade do que gostamos de admitir. Como consequéncia
dessa distribuicao atomizada do conhecimento, somos levados a crer que sabemos
individualmente mais do que de fato sabemos. O avanco do conhecimento e as
extraordinarias conquistas da tecnologia sao patriménio coletivo. Individualmente
continuamos ignorantes na esséncia. Sobre fisica, medicina, computacao, biologia ou
qualquer campo do conhecimento, s6 temos noticia dos resultados, das conclus6es mais
importantes. Confiamos nos especialistas para nos certificarmos de que nao estamos
enganados, de que aquilo em que acreditamos é real, e nao uma ficcao. A dependéncia em
relacdo aos especialistas é inevitavel, mas nos campos mais técnicos, naqueles em que a
matematica é indispensavel, essa dependéncia é agravada. Sem dominio da matematica —
algo que dificilmente se pode adquirir depois de adulto —, ainda que se estivesse disposto a
estudar os fundamentos de uma matéria especifica, seria impossivel chegar a uma
conclusao por conta propria. Essa é a razao pela qual a formalizacao matematica confere
mais poder ao especialista.

Nada como uma pagina repleta de simbolos, equagbes e teoremas para provocar a
admiracao e o sentimento de estar diante de uma autoridade. Nao se deve subestimar a
importancia dos sinais exteriores para conferir autoridade e credibilidade, ainda que
imerecidas, mas o verdadeiro problema da formalizacao matematica é o fato de tornar a
matéria impermeavel a critica externa. Inacessivel aos nao iniciados, toda critica externa
fica irreparavelmente comprometida. Ao criticar o que nao se entende, abre-se um flanco
para ser desqualificado in limine litis e acusado de motivos espurios. Também os iniciados,
especialistas na matéria, que pretendam criticar ou retificar a ortodoxia sao obrigados a
convencer seus pares antes de ampliar o escopo de sua audiéncia. Nao é possivel atingir
uma audiéncia de nao especialistas quando a linguagem utilizada é a eles inacessivel. S6
depois de ungido de autoridade pela béncao de seus pares € possivel divulgar os resultados
de suas criticas e eventuais propostas de reformulacao tedrica. O processo nao é de todo



desprovido de sentido. Para evitar que a cacofonia acabe por provocar confusao e
perplexidade, sao importantes a disciplina académica, certo pudor em relagao a divulgacao
de resultados preliminares e a necessidade de convencer seus pares antes de se dirigir ao
grande publico. O verdadeiro problema esta na tentativa de transpor os critérios das
ciéncias exatas para a macroeconomia. A razao de ser da macroeconomia é auxiliar a
formulacao de politicas publicas, com o objetivo de maximizar a renda e o emprego,
moderar as flutuagdes ciclicas da economia e ainda garantir a relativa estabilidade da
moeda, evitando tanto as altas taxas de inflacdo quanto a deflacdo. A macroeconomia é a
arte de organizar o arcabouco conceitual para a formulacao e a conducao das politicas
monetaria e fiscal. Mais do que uma ciéncia social, é sobretudo uma ciéncia politica. Nada
mais antidemocratico do que pretender que a discussao de politicas publicas, da mais alta
relevancia para todos, seja feita a portas fechadas entre especialistas e numa linguagem
inacessivel. Pois foi esse o caminho tomado, de forma consciente ou nao, nas altimas quatro
décadas.

A complexidade das questoes relativas as politicas publicas no mundo contemporaneo e a
necessidade de uma classe de técnicos especializados para formula-las e implementa-las foi
originalmente levantada por Walter Lippmann nos anos 1920. Sua proposta era a de uma
democracia de especialistas, com o grande publico mantido informado, da melhor maneira
possivel, pelos meios de comunicacao.

Essa ideia — a de uma democracia indireta, intermediada pela tecnocracia — foi alvo da
critica de John Dewey. Apesar de considerar o trabalho de Lippmann “a mais eficaz critica
jamais escrita a democracia como hoje é concebida”, Dewey sustenta que nao ha verdadeira
democracia sem que a opiniao publica seja formada pela interacao direta entre os membros
da sociedade.8 Portanto, pretender que o debate macroeconomico, que pauta as politicas
fiscal e monetaria, esteja, em nome da complexidade técnica do tema, restrito a academia e
aos especialistas é uma atitude muito mais profundamente antidemocratica do que a
proposta de Lippmann.

VI

Desde que surgiu no cenario da vida publica brasileira no fim do Estado Novo, a
tecnocracia teve sua importancia mantida em ritmo crescente, sendo acompanhada pela
continua desvalorizacao da politica e dos politicos profissionais. Enquanto a politica se
tornava incapaz de atrair os bem formados e bem-intencionados — “los mejores”, na
expressao de Ortega y Gasset —, os canais tecnocraticos de acesso ao poder ficavam cada
vez mais rapidos e atraentes. Sobretudo desde o regime militar, jovens macroeconomistas
bem formados, ainda que sem qualquer experiéncia de vida publica, tiveram oportunidades
excepcionais para participar do governo brasileiro em posicoes destacadas. Bolivar
Lamounier se pergunta por que os economistas nao substituiram os advogados nos quadros
da politica representativa, por que os economistas nao se interessaram em ocupar o espaco
deixado pelos advogados como principal profissao de acesso a vida publica.9 A resposta €é



que, para os economistas, o acesso ao poder pela via tecnocratica tem sido
incomparavelmente mais rapido e mais eficaz.10 A qualificacao técnica de economista da
hoje acesso a praticamente todas as areas do governo, mas é nos Bancos Centrais que ela é
monopolistica, onde nao sofre concorréncia dos politicos profissionais, nem de nenhum
outro profissional sem formacio técnica macroeconémica. E também nos Bancos Centrais
que o poder dos economistas esta menos sujeito a questionamento e deve menos satisfacao
as diversas estancias da democracia representativa. A diretoria do Banco Central tem
grande autonomia, ndo apenas em relacao ao Legislativo, como também em relagao ao
Executivo e ao proprio Ministério da Fazenda, ao qual estd subordinada. A legitimidade
para continuar a dispor do poder de que dispéem os macroeconomistas do Banco Central,
assim como a propria reivindicacdo de autonomia dos Bancos Centrais, depende
essencialmente da ideia de que a politica monetaria tem so6lidos fundamentos conceituais,
inacessiveis aos que nao tém formacao especializada.

Nao ha davida de que a interferéncia politica esptria pode ter sérias consequéncias para a
conducao da politica monetaria. A autonomia operacional dos Bancos Centrais e sua
separacao em relacao ao Tesouro Nacional na divisao de trabalho para a gestao da divida
publica faziam sentido enquanto os balancos dos Bancos Centrais eram relativamente
pequenos em relacao ao orcamento fiscal e a divida publica. Hoje, praticamente em toda
parte, isso ja nao é mais verdade. Nos ultimos anos, sobretudo depois da crise financeira de
2008 nos paises desenvolvidos, com o advento do Quantitative Easing e com a politica
monetaria passando a ser conduzida primordialmente através da taxa de juros nas reservas
bancarias, a linha demarcatoéria entre as politicas monetaria e fiscal ficou bem menos nitida.
Quando os Bancos Centrais passam a operar através de reservas remuneradas, assumindo
valores expressivos em relacao a divida publica convencionalmente definida, e tém
liberdade para comprar ativos financeiros privados, a politica monetaria se torna um dos
componentes da politica fiscal.ll Fica comprometida a defesa da autonomia dos Bancos
Centrais, assim como a tese de que a politica monetaria é assunto técnico, no qual nao
cabem escolhas politicas. A ultima trincheira da defesa da autonomia dos Bancos Centrais
passa a ser entao a complexidade técnica e os so6lidos fundamentos conceituais que devem
pautar a politica monetaria. Talvez seja essa a razao pela qual, mais do que nunca, haja
necessidade de blindar a teoria monetaria de seus criticos, de transformar suas premissas e
corolarios em dogmas, de certificar-se de que as criticas aos seus fundamentos nao
extrapolem as fronteiras da academia. A defesa da ortodoxia monetaria tem longa tradicao,
tanto académica quanto politica. Mesmo quando diante de recorrentes fracassos praticos,
como no caso do combate a inflacao cronica, insistiu-se sempre em preservar a teoria e
culpar a falta de vontade politica de seguir a cartilha. Quando a revisao se tornou
imperativa, como foi no fim dos anos 1990, com a substituicao da moeda pela taxa de juros
como a variavel exdgena dos Bancos Centrais, a saida foi pretender que nao houvesse uma
revolucao conceitual, e sim apenas uma evolucao sem perda de continuidade da teoria.

No Brasil, desde os anos 1950, com Gudin e seus discipulos, a tentativa de estabilizar a



inflacao cronica através da contracao do crédito e da liquidez, conforme recomendava a
ortodoxia baseada na Teoria Quantitativa da Moeda, provocou crises bancarias,
desemprego e recessao, sem conseguir derrotar a inflacido. Foi também muito
provavelmente fator importante para a derrota politica do liberalismo ilustrado. No longo
prazo, portanto, seu custo pode ter sido ainda mais alto. Tudo o que o liberalismo ilustrado
de Gudin acertadamente propunha ficou comprometido pelos resultados traumaticos de
sua equivocada ortodoxia monetaria. A vitoria nos coracoes, nas mentes e na historiografia
brasileira foi de Roberto Simonsen. Mudaram-se os tempos, a teoria foi revista a
contragosto, mas o apego a ortodoxia monetaria continua tao forte quanto antes. Hoje a
ortodoxia ja nao dita regra para o controle dos agregados monetarios, mas para a taxa de
juros. Assim como no passado a desastrada tentativa de aplicar regras rigidas de controle
da moeda e do crédito diante de um processo inflacionario cronico, nas ultimas duas
décadas a insisténcia em aplicar uma nova ortodoxia, agora baseada numa regra para a taxa
de juros, pode ter causado danos mais graves do que se aparenta. A moeda é uma
convencao social. As questoes monetarias sao, portanto, indissociaveis dos costumes, das
instituicOes e da tecnologia, que estao sempre em evolucao. Nada mais inadequado para ser
congelado numa ortodoxia defendida com unhas e dentes de todo questionamento
intelectual. Quando essa ortodoxia é integralmente importada, sem analise critica alguma a
respeito de sua propriedade e eficacia nas condicoes locais, os riscos e os custos podem ser
ainda mais altos.



AGRADECIMENTOS

Agradeco aos meus editores, em especial a Otavio Marques da Costa, pela competente
interlocucdo, e a Erico Melo, pelo excelente trabalho de pesquisa. A Jorge Paulo Lemann
agradeco o estimulo e a confianca de sempre.



NOTAS

1. LINHAS MESTRAS: GUDIN E SIMONSEN

1. As citacoes deste capitulo, referentes a polémica, estdo reunidas em publicagio do Ipea, Rio de Janeiro, primeira
edicao de 1976, sob o titulo de A controvérsia do planejamento na economia brasileira (ACPEB). [Ed. atual.: 3. ed.
Brasilia: Ipea, 2010].

2. Para uma analise das discussoes em torno da criacdo da Faculdade Nacional de Ciéncias Economicas da Universidade
do Brasil e as diversas vertentes de pensamento envolvidas, veja Maria Rita Loureiro, “A emergéncia dos economistas
como elites dirigentes no Brasil: 1930-64”, em Os economistas no governo: Gestdo economica e democracia (Rio de
Janeiro: Editora FGV, 1997).

3. Ha consenso na literatura a respeito da influéncia exercida sobre Simonsen pelo romeno Mihail Manoilesco, a época o
autor referencial da doutrina corporativista da organizacdo do Estado e da sociedade. Para o corporativismo de
Manoilesco, o individuo nao tem direitos, e sim deveres, e estd hierarquicamente subordinado a coletividade. Em
oposicao ao liberalismo, no qual o individuo é o ator politico e social, o corporativismo considera que a personalidade
coletiva, constituida por um conjunto organico de corporacdes, tem papel central na sociedade e na politica. Veja A. de
Aquino “1 Congresso Brasileiro de Economia 194 3: Atores, intelectuais e ideologias na constituicdo de uma consciéncia
de classe entre os industriais e a consolidacido do projeto industrialista” (Plural, revista do programa de pds-
graduagdo em sociologia da USP, Sao Paulo, v.17, n. 1, 2010).

4. D. Acemoglu e J. Robinson, Why Nations Fail: The Original of Power, Prosperity and Poverty. Nova York: Random
House, 2013.

5. L. G. Belluzzo, “Prefacio”. In: L. C. Faro e M. Sunelli, Roberto Simonsen: Preliidio a industria. Curitiba: Insight, 2016.

6. Luis G. Belluzzo, por exemplo, afirma que Simonsen “recebeu reprovacao agressiva das classes conservadoras e de
seus idedlogos”. Cita um an6nimo comentarista da imprensa paulistana, segundo quem o Brasil ndo teria condigao
para o desenvolvimento industrial e que por “ser um pais de analfabetos ainda em anarquia politica, economica e
financeira” deveria “aproveitar suas terras, as mais vastas, inexploradas do globo”. Ainda segundo Belluzzo, “nao
foram outros os argumentos de Eugénio Gudin, na célebre Controvérsia do Planejamento Econdomico de 1944”. E
prossegue: “Também nao é de hoje que os senhores da midia, aqueles que formam a opinido publica, lancam seus
exércitos na batalha contra a industrializagdo, a luz elétrica e o saneamento basico, em prol da febre amarela, da
hemoptise e do bicho-do-pé”. Quem discorda de Simonsen ndo é apenas contra a industrializa¢do e o progresso, como
também a favor da doenca e da miséria. Belluzzo conclui afirmando que, “na esséncia, os argumentos do
conservadorismo caboclo — outrora ancorados na propriedade da terra, hoje na financa — continuam os mesmos:
uma embolada de preconceitos, combatidos por Roberto Simonsen nas décadas de 20, 30 e 40”.

7. Roberto Campos, em suas memorias, 4 lanterna na popa (Rio de Janeiro: Topbooks, 1994), afirma que a controvérsia
foi sistematicamente apresentada pela midia de forma injusta para Gudin e simpatica para Simonsen:

Este era visualizado como defensor da industrializacdo, entdo identificada com o desenvolvimento e a
independéncia, enquanto Gudin era apresentado como defensor de uma postura colonial de defesa da producao
primaria. Em suma, uma postura anti-industrializante. Aquele era um progressista. Este, um reacionario. Era uma
grotesca deformacao da verdade.

8. Veja, por exemplo, A. de Aquino, em “I Congresso Brasileiro de Economia 1943: Atores, intelectuais e ideologias na
constituicdo de uma consciéncia de classe entre os industriais e a consolidagdo do projeto industrialista”, op. cit.

9. Segundo Roberto Campos, “Gudin ndo alimentava ilusdes sobre as dificuldades de sua pratica. Dir-se-ia mesmo que
alimentava saudavel pessimismo”, em A4 lanterna na popa, op. cit.

10. Como afirma Carlos Von Doellinger em sua introducao a ACPEB: “A julgar pela argumentacdo de Simonsen, seus
conhecimentos de economia eram extremamente precarios, o que deu a Gudin, em todas as fases do debate, uma
grande superioridade técnica” (p. 30).

11. A propésito das personalidades dos polemistas, vale a pena reproduzir os retratos de Simonsen e Gudin feitos por
Joel da Silveira, jornalista cuja pena ferina levou Francisco de Assis Chateaubriand, dono do diario carioca O Jornal, do



qual Gudin foi diretor e onde publicou seus primeiros artigos, a chama-lo de “a vibora”.

Sobre Simonsen, na reportagem “Gra-finos em Sao Paulo” para a revista Diretrizes, de 25 de novembro de 194:3:

Figura impar na elegancia dourada de Piratininga é o doutor Roberto Simonsen, proprietario de algumas das mais
robustas cifras nacionais. Nas horas vagas, o sr. Simonsen escreve livros, artigos e discursos sobre a promissora
situagdo financeira do Brasil, da qual ele é um dos sustentaculos. O sr. Simonsen é também conhecido e admirado
por seu amor ao vernaculo. Seus discursos e seus livros sdo primores de correcio gramatical. E verdade que o
milionario Simonsen, tdo cheio de afazeres lucrativos, ndo tem tempo para perder com as virgulas e os pronomes.
Simonsen possui um gramatico especial e particular, o sr. Marques da Cruz, que recebe mensalmente um ordenado
convidativo para por em alto estilo as consideracoes de seu patrdo e espartilhar nas leis de Candido de Figueiredo
possiveis liberalidades linguisticas do financista.

Sobre Gudin, publicado em A camisa do senador (Rio de Janeiro: Mauad, 2000):

Talvez sejam bem poucos os que ainda se lembram do dr. Eugénio Gudin, uma dessas sumidades que durante algum
tempo mandam e desmandam neste pais. Dr. Gudin tinha dentes enormes e uma arrogancia ainda maior, dono de
todas as verdades (ou da Verdade). Dele diziam ser senhor de uma cultura monumental, o que lhe permitia respostas
e solugdes para tudo. Durante toda a vida cultivou uma certeza capital: a de que o Brasil é um pais inferior, de ma
qualidade e habitado por um povo idem. Seu hobby preferido era o de anunciar desgracas que fatalmente iriam
acontecer a longo ou a curto prazo. A mim sempre deu muito medo quando via, nas fotos dos jornais ou na
televisdo, aquele monstruoso sorriso com que ele, mostrando a impressionante dentuca, saudava por antecipacao as
desgracas que ia anunciar. Fui entrevista-lo certa vez, a propdsito de uma dessas nossas crises econdmicas. Para
facilitar a conversa, comecei dizendo: Ministro (na ocasiao ele era ministro), estd acontecendo tudo o que o senhor
previu. Um desastre atras do outro. Ele, até entao carrancudo e olimpico, abriu-se todo naquele sorriso perverso e
bilioso, mostrou os dentoes encardidos de nicotina, passou a esfregar as maos, numa felicidade que lindava o éxtase.
E me disse: Tudo! E o pior ainda vem por ai! Nunca como naquele instante, tive diante de mim alguém tao
sinistramente triunfante.

12. R. Campos, op. cit., p. 24.6.

13. “Ia para o ministério combater a inflacdo. Nao havia outra razdo para eu ser ministro”, em depoimento ao CPDOC da
Fundacdo Getulio Vargas.

14. Para uma analise economica do periodo, veja D. M. Pinho Neto, “O interregno Café Filho”, em Marcelo de Paiva
Abreu (Org.), A ordem do progresso: Cem anos de politica econémica republicana —1889-1989 (Rio de Janeiro: Campus,
2011).

15. Promiscuidade que ndo foi interrompida, nem mesmo com a criacdo do Banco Central em 1965, pois, através da
chamada Conta Movimento e do Orcamento Monetario, durou até a criacdo da Secretaria do Tesouro, em 1985. Veja
A. Lara Resende, “Um longo caminho a percorrer”, em Os limites do possivel (Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2013).

16. A Sumoc estava sob a direcdo de seu criador, Octavio G. BulhGes, e o Banco do Brasil era o principal responsavel pela
expansao da moeda e do crédito. Segundo C. M. Pelaez e W. Suzigan, em Historia monetdria do Brasil: Andlise da
politica, comportamento e instituicoes monetdrias (Rio de Janeiro: Ipea; Inpes, 1976, p. 300):

Quase toda a expansdo originava-se da politica do Banco do Brasil. Enquanto a expansdo do crédito dos bancos
privados em 1954 foi de somente 18,3%, isto €, menor do que o aumento de 19,8% de 1953, a expansao de crédito
do Banco do Brasil foi de 46,4%, superior a de 1953, e financiada por emissoes de papel-moeda, através do
mecanismo de redesconto.

17. Veja D. M. Pinho Neto, A politica econémica no interregno Café Filho (Rio de Janeiro, PUC, 1986, dissertacao de
mestrado em economia)

18. “Vim para realizar a abolicio do confisco. Nao sendo possivel fazé-lo, considero minha missao finda”, disse Whitaker
a O Estado de S. Paulo em 7 de outubro de 1955. Veja D. M. Pinho Neto, op. cit.

19. Segundo R. Campos, op. cit.,, p. 247: “Com a morte de Getilio desfizera-se, pensava eu, a alianca nacional populista,
abrindo-se espaco para um maior grau de racionalidade de politica economica”.

20. Pinho Neto, op. cit., chega a afirmar que “Whitaker, na verdade, parecia preocupar-se mais com a renda em cruzeiros
da lavoura do que com a receita em divisas do pais”.



21. Em Pinho Neto, op. cit.:
Com origem na politica restritiva de Gudin, iria deflagrar-se, em maio de 1955, nova crise bancaria, sensivelmente
mais séria, devido ao pedido de liquidacdo extrajudicial do Banco do Distrito Federal. O panico gerado no
depositante detonaria uma corrida inusitada no mercado de crédito, paralisando por alguns dias o movimento do
comércio e da industria. A proporg¢ao da crise bancaria deixou transparente a falta de liquidez do setor financeiro e a
ameaca que isso representava para os setores produtivos.
22. A revista Conjuntura Economica, de janeiro de 1956, afirmava que, “ndo obstante essa acentuada diminuicao do
ritmo de expansao do crédito bancario, prosseguiu a pressao inflacionaria a deteriorar o poder aquisitivo do cruzeiro

no mercado interno. O custo de vida do Distrito Federal, que em 1954 elevara-se a 21%, chegoua 23% em 1955”.
23. R. Campos, op. cit., p. 24:8.

24. O. G. Bulhoes, em depoimento ao Programa de Historia Oral do cPDOC da FGV, em 1990, a propésito da saida de
Gudin:

Havendo restricoes e os produtores querendo mais crédito, eles [os paulistas] julgaram preferivel, em vez de estar
discutindo — porque nao valia nada discutir com o professor Gudin, ele tinha opinido formada —, pleitear a
presidéncia do Banco do Brasil. Ficando com a presidéncia do Banco do Brasil, eles poderiam ter o crédito que
quisessem. Forcaram, portanto, o Café Filho a admitir um presidente do Banco do Brasil que viesse de Sao Paulo,
indicado por eles. Café Filho acabou cedendo e por esse motivo o Gudin saiu. Gudin saiu por causa da saida do
Mariani: nao foi o Mariani que acompanhou o Gudin; ao contrario, o Gudin que acompanhou o Mariani.

Na mesma linha, afirma Roberto Campos (op. cit., p. 24:8):
Desejoso de obter o apoio do governador de Sao Paulo, Janio Quadros, para a candidatura presidencial de Juarez
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25. Veja E. Gudin, Principios de economia monetdria (Sao Paulo: Agir, 1965).

26. Na oitava edi¢do, de 1972, capitulo XII, “A Teoria Quantitativa, em conclusao”, p. 159, Gudin afirma:
Essa aparente divergéncia entre os dois angulos de abordagem da Teoria Quantitativa tem dado lugar a muitos
debates. Assinalamos [...] que n6s mesmos tinhamos até agora tomado posicdo definida em favor da segunda
solucdo, isto é, do income approach. Nao que considerassemos uma orientacao certa e a outra errada, mas que o

income approach é mais l6gico e mais proximo da realidade.

2. ATEORIA MONETARIA: REFLEXOES SOBRE UM PERCURSO INCONCLUSIVO
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2. R. Dornbusch e S. Fischer, Macroeconomics. Nova York: McGraw-Hill, 1978.

3. E verdade que Dornbusch e Fischer, op. cit., acrescentaram ressalvas como esta:
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6. Mais exatamente até 2003, quando Michael Woodford publicou seu livro.
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Working Paper, Cambridge, n. 7853, ago. 2000).

8. R. Clarida, J. Gali e M. Gertler, em “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective” (Journal of
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10.J. H. Cochrane, “Determinacy and Identification with Taylor Rules”. Journal of Political Economy, v. 119, n. 3, jun. 2011.

11. G. Corsetti, em “The Mystery of the Printing Press” (European Economic Association, Schumpeter Lecture, 2015), ao
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39-64, nov. 2013), cita C. Kindleberger, Manias, Panics and Crashes (Hokoben: Wiley, 1978):
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19. L. Fischer, “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”. Econometrica, v. 1, n. 4, out. 1933.
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diferencas na propensao para gastar, ndo tem impacto macroecondémico. De acordo com B. Bernanke, em “The
Macroeconomics of Great Depression: A Comparative Approach” (Journal of Money Credit and Banking, v. 27, n. 1, fev.
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Implications”. IMF Working Paper, v. 230, 2015.

29. Depois da crise financeira de 2008, numerosos trabalhos tentaram apresentar os mercados financeiros como fonte
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30. M. Friedman, The Counterrevolution in Monetary Theory. Londres: IEA, 1970.

3. ACAMINHO DA ECONOMIA DESMONETIZADA

1. Texto originalmente escrito para palestra na Universidade Columbia, em 15 de dezembro de 2016, depois apresentado
em 2017 no seminario em homenagem aos 75 anos de Edmar Bacha, sediado na Casa das Gargas, no Rio de Janeiro, a
quem agradeco pelos comentarios e pelas sugestdes desde as primeiras versoes.

2. J. R. Hicks, “Monetary Theory and History: An Attempt at Perspective”. Critical Essays in Monetary Theory. Oxford:
Oxford University Press, 1967, p. 156. Num livro detalhado e erudito, Monetary Theory and Policy from Hume and Smith
to Wicksell, Arion Arnon também cita John Hicks, segundo o qual a teoria monetaria, ainda mais do que a teoria
econdmica geral, estd relacionada a fatos e instituicdes economicas.

3.J. A. Schumpeter, History of Economic Analysis. Londres: Allen &Unwin, 1954, p. 717.

4. Nas paginas 197 e 198 de Thornton’s Paper Credit, Henry Thornton afirma: “Nao ha como negar que um aumento na
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precos”. Citado em Arnon, Monetary Theory and Policy from Hume and Smith to Wicksell (Cambridge: Cambridge
University Press, 2011, p. 111).

5.Veja o capitulo 7 de Arnon (op. cit.), sobre os antibulionistas, particularmente Henry Thornton, e o capitulo 2, sobre o
debate entre a Banking Scholl e a Currency School, na Inglaterra em meados do século XIX, especialmente quanto a
Thomas Tooke.

6. Veja referéncia a resenha do livro de Tooke por J.S. Mill em Arnon (op. cit., cap. 12, p. 217).

7. Hicks, op. cit., pp. 174-88.

8. Veja Arnon, op. cit, cap. 7, p. 97.

9. N. Kaldor, em “The New Monetarism” (Lloyds Bank Review, v. 97, pp. 1-18, jul. 1970), é um critico devastador da
Teoria Quantitativa da Moeda na sua versao friedmaniana da década de 1960.

10. Veja J. Olivera, em “La teoria no monetaria de la inflacion” (El Trimestre Economico, v. 27, n. 108, out.-dez. 1960); J. F.
Noyola, em “El desarollo econémico y la inflacién en México y otros paises latinoamericanos” (Investigacion
Econdémica, v. XVI, n. 4, pp. 604-25, out.-dez. 1956), e O. Sunkel, em “La inflacién chilena: Un enfoque heterodoxo” (El
Trimestre Economico, v. 25, n. 4, pp. 570-99, out.-dez. 1958).

11. C. Goodhart (2003 e 2009) alega que a origem da moeda nao foi, como originalmente sugerido por Menger em “On
the Origins of Money” (Economic Journal, n. 2, pp. 239-55, 1892), uma iniciativa privada para diminuir o custo das
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12. Veja Arnon, op. cit.

13. Ibid., cap. 4, pp. 51-2.

14. A nocao de que o que define a moeda é o fato de ser usada como a unidade de valor na qual os precos sao fixados é
o principal aspecto na teoria monetaria dos precos (PTM) de Calvo. Veja Calvo (op. cit., 2013) e Lara Resende (op. cit.,
2016).

15. Veja Arnon, op. cit., p. 365.

16. Woodford, op. cit., 2003.

17. John Cochrane (op. cit., 2011), ap6s uma revisao detalhada da literatura sobre a indeterminacdo do nivel de pregos no
mundo pds-keynesiano, conclui que “a regra de Taylor, no contexto dos modelos neokeynesianos, leva a mesma
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significa que ha um numero infinito de diferentes possibilidades de respostas de equilibrio para as variaveis enddgenas
diante de disturbios reais”. Veja-se Lara Resende (op. cit., 2016) sobre a indeterminacao do nivel de precos.

18. Ken Rogoff, em The Curse of Cash (Princeton: Princeton University Press, 2016) argumenta em favor da abolicdo da
moeda em espécie como um modo de evitar o limite inferior a zero para as taxas nominais de juros e também para
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de juros cobrada sobre a insuficiéncia de reservas, a camada Reverse Repo Rate.

20. Veja Cochrane, em “Monetary Policy with Interest on Reserves” (Journal of Economic Dynamics and Control, v. 49, pp.
74-108, 2014).

21.Veja Kindleberger (op. cit., 1978) e H. Minsky, em Stabilizing the Unstable Economy (Nova York: McGraw Hill, 1986).

22. Veja Blanchard, Cerutti e Summers, op. cit.

23. Evidéncia do pouco impacto que essa abertura de uma brecha na saida tem sobre a inflagdo, com uma curva de
Phillips relativamente achatada, pode ser encontrada em Blanchard, Cerutti e Summers, op. cit.
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1. Texto originalmente publicado no jornal Valor Econémico em 13 jan. 2017.

2. Veja Arida, Bacha e Lara Resende (op. cit., 2012); G. Franco, A. Lara Resende, S. Pessoa e M. Nakane, em Por que os
Juros sdo altos no Brasil? (CLP Papers, Centro de Lideranca Publica, n. 6, set. 2011); A. Segura-Ubiergo, em “The Puzzle
of Brazil's High Interest Rates” (IMF Papers, v. 62, fev. 2012); F. L. Lopes, em “On High Interest Rates in Brazil”
(Revista de Economia Politica, v. 34, n. 1, jan.-mar. 2014 ); Lara Resende, “A armadilha brasileira”, em Os limites do
posstvel (op. cit., 2013).

3.Veja P. Romer, em “The Trouble with Macroeconomics” (Stern School of Business, New York University, 14 set. 2016).

4. Veja Cochrane, em “Michelson-Morley, Occam and Fisher: The Radical Implications of Stable Inflation at Near-Zero
Interest Rates” (Hoover Institution, Universidade de Stanford, dez. 2016).

5. Principal nome associado a TFNP e Christopher Sims, professor de Princeton premiado com o Nobel de Economia em
2011. Veja Sims em “A Simple Model for Study of the Determination of the Price Level and the Interaction of Monetary
and Fiscal Policy” (Economic Theory, v. 4, 1994 ).

6. Originalmente formulado por T. J. Sargent e N. Wallace em “Some Unpleasant Monetarist Arithmetic” (Quarterly
Review, Federal Reserve Bank of Mineapolis, v. 5, n. 3, outono 1981).

7. Veja Arida, Bacha e Lara Resende (op. cit., 2012).

8. Veja Blanchard, em “Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons from Brazil”, em F. Giabazzi et al. (Orgs.),
Inflation Targeting, Debt, and the Brazilian Experience, 1999 to 2003 (Cambridge: MIT Press, 2004).

9. Veja Sims, em “Fiscal Policy, Monetary Policy and Central Bank Independence” (Universidade Princeton, 23 ago.
2016); E. Loyo, “Tight Money Paradox on the Loose: A Fiscalist Hyperinflation” (John F. Kennedy School of
Government, Universidade Harvard, jun.1999).

5. TEORIA, PRATICA E BOM SENSO

1. Texto originalmente publicado no jornal Valor Econémico em 27 jan. 2017.

6. DOMINANCIA FISCAL E NEOFISHERIANISMO

1. Cochrane, op. cit., 2016.

2. Sargent e Wallace, “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply Rule”.
Journal of Political Economy, v. 83, n. 2, 1975.

3.1d., op. cit., 1981.

4. A contribui¢do inicial é de E. M. Leeper, em “Equilibria Under Active and Passive Monetary and Fiscal Policies”
(Journal of Monetary Economics, n. 27, 1991). Ela é retomada e desenvolvida por Sims (op. cit., 1994). Veja ainda os
trabalhos de Woodford, em “Price Level Determinacy without Control of a Monetary Aggregate” (Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy, n. 43, v. 1, pp. 1-46, dez. 1995) e “Fiscal Requirements for Price Stability” (Journal of
Money, Credit and Banking, v. 33, n. 3, 2001); Cochrane (op. cit., 2011); e Sims, “Stepping on a Rake: The Role of Fiscal
Policy in the Inflation of the 1970s” (FEuropean Economic Review,v. 55, jan. 2011) e “Paper Money” (American Economic
Review, v.103, n. 2, abr. 2013).

5. Segundo Sims, esta é a ideia simples em que se baseia a TFNP. Ver Sims, “Fiscal Policy, Monetary Policy and Central



Bank Independence” (op. cit. Trabalho apresentado na conferéncia dos Bancos Centrais em Jackson Hole, em agosto
de 2016).

6. Ibid.

7. O trabalho pioneiro é o de Loyo, “Tight Money Paradox on the Loose: A Fiscalist Hyperinflation”, op. cit. O que ele
chama de “Tight Money Paradox”, que segundo o autor ocorre quando, “dados os déficits orcamentarios primarios, o
aperto monetario leva a um crescimento mais rapido da riqueza externa e em geral a mais inflacio que menos”, é
exatamente o caso da dominancia fiscal inflacionaria, ou DFI.

8. Vide, por exemplo, Calvo, em “Are High Interest Rates Effective for Stopping High Inflation? Some Skeptical Notes”
(The World Bank Economic Review,v. 6, n. 1,1992); e D. Cavallo, Stagflation Effects of Monetarist Stabilization Policies
(Cambridge, Universidade Harvard, 1977, dissertacao de ph.D.).

9. Cochrane, op. cit., 2016.

CONCLUSAO: FORMALISMO E ORTODOXIA

1. J. F. Muth, “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”. Econometrica, v. 29, n. 3, jul. 1961.

2. O trabalho que deu origem a teoria do RBC é de F. Kydland e E. Prescott, “Time to Build and Aggregate Fluctuations”
(Econometrica, v. 50, n. 6, nov. 1982).

3. Romer, em “The Trouble With Macroeconomics” (op. cit. Trabalho apresentado em 2016 na The Commons Memorial
Lecture of the Omicron Delta Epsilon Society, a ser publicado no jornal The American Economist), sustenta que os
“proponentes do modelo do RBC citam seus fundamentos microeconémicos como uma de suas principais vantagens”.
Afirma ainda que Prescott, um dos formuladores originais do RBC, ensinava a seus alunos que uma eventual teoria dos
correios seria mais importante do que a teoria monetaria para entender o funcionamento da economia.

4. P. Romer, op. cit, em sua durissima critica a macroeconomia contemporanea, afirma que “permitir que as expectativas
influenciem o comportamento torna o problema da identificacdo ao menos duas vezes mais grave”. E cita Sims (1980),
“Macroeconomics and Reality, Econometrica, n. 48, para quem “as expectativas racionais sao mais profundamente
subversivas para a identificacdo do que é ainda reconhecido”.

5. Para P. Romer (op. cit., 2016), “With enough math, an author can be confident that most readers will never figure out
where FWUTV is buried”. FWUTV, do inglés “Facts With Unknown Truth Value” [Valores Reais Aparentemente
Conhecidos], é como Romer prefere chamar os parametros arbitrariamente escolhidos para tornar o sistema
identificavel.

6. Para P. Romer, nas dltimas trés décadas, a macroeconomia nao apenas deixou de progredir, mas regrediu
intelectualmente.

7. P. Romer (op. cit, p. 18) usa um artigo de Robert Lucas, “Two Illustrations of the Quantity Theory of Money”
(TheAmerican Economic Review, n. 70, dez. 1980), no qual ele estima que a demanda de moeda é proporcional ao nivel
de precos, como prevé a TQM, como ilustracdo do caso de selecdo aviesada dos parametros capazes de identificar o
modelo:

He found a way to filter the data to get the quantity theory result in the specific sample of the U.S. data that he
considered (1953-77) and implicitly seems to have concluded that whatever the identifying assumptions were built into
his filter must have been correct because the results that came out supported the quantity theory.

8. Sobre o debate entre Lippmann e Dewey, veja A. Lara Resende, “Atalhos perigosos”, em Os limites do possivel (op. cit.,
pp. 64:-70).

9. Bolivar Lamounier, ao analisar a atual elite politica brasileira, se pergunta:

E os economistas, como entram nessa histéria? Como categoria profissional, sua presenca é tdo ou até mais
modesta do que a dos jornalistas... Por que uma profissdo reconhecida como um simbolo de modernidade,
antenada como nenhuma outra para os caminhos e os descaminhos da politica publica, e altamente visivel na midia,
permanece a margem dos organismos eletivos de representacao politica?

(Trabalho de B. Lamounier, “A elite brasileira e os desafios da segunda década do século XX1”, apresentado no
seminario em homenagem aos 75 anos de Edmar Bacha, sediado na Casa das Gargas, no Rio de Janeiro, em 2017.)

10. Sobre o papel e o poder dos economistas, veja M. R. Loureiro, Os economistas no governo, op. cit.; e também L. Sola,
Ideias economicas, decisoes politicas: Desenvolvimento e estabilidade (Sdo Paulo: Edusp, 1998); e ainda V. Montecinos
e J. Markoff, Economists in the Americas (Northampton, MA: Edward Elgar, 2009).



11. No Brasil, ainda ndo ha um sistema explicito de reservas bancarias remuneradas, mas o crescimento das chamadas
operagoes compromissadas com lastro em titulos da divida publica, que é equivalente a um sistema de reservas
remuneradas, forcara o Banco Central a adotar as reservas remuneradas para que o Tesouro nao seja obrigado a
emitir divida apenas para servir de lastro as operagoes compromissadas. Veja artigos de diversos autores,
especialmente o de C. Kawall, reunidos em E. L. Bacha (Org.), A crise fiscal e monetdria brasileira (Rio de Janeiro:
Civilizacdo Brasileira, 2016).



REFERENCIAS BIBLIOGRAFICAS

ABREU, Marcelo de Paiva (Org.). A ordem do progresso: Cem anos de politica economica republicana —1889-1989. Rio de
Janeiro: Campus, 2011.

ACEMOGLU, D.; ROBINSON J. Why Nations Fail: The Original of Power, Prosperity and Poverty. Nova York: Random House,
2013.

ARIDA, P.; LARA RESENDE, A. “Inflacdo inercial e reforma monetaria”. In: ARIDA, P. (Org.). Inflag¢do zero. Rio de Janeiro:
Paz e Terra, 1986.

.“Crédito, juros e incerteza jurisdicional: Conjeturas sobre o caso do Brasil”. In: BACHA, E. Belindia 2.0: Fabulas

e ensaios sobre o pais dos contrastes. Rio de Janeiro: Civilizagao Brasileira, 2012, pp. 213-49.

ARIELY, D. Predictably Irrational: The Hidden Forces That Shape Our Decisions. Nova York: HarperCollins, 2008.

ARNON, A. Monetary Theory and Policy from Hume and Smith to Wicksell: Money, Credit and the Economy. Cambridge:
Cambridge University Press, 2011.

AZARIADIS, C. “Implicit Contracts and Underemployment Equilibria”. Journal of Political Economy, n. 83, 1975.

BACHA, E. L. (Org.). A crise fiscal e monetdria brasileira. Rio de Janeiro: Civilizacdo Brasileira, 2016.

BERNANKE, B. S. “The Macroeconomics of Great Depression: A Comparative Approach’. Journal of Money Credit and
Banking, v.27,n.1, fev.1995.

BERNANKE, B. S.; GERTLER, M.; GILCHRIST, S. “The Financial Accelerator in a Quantitative Business Cycle”. NBER Working
Paper, Cambridge, n. 6455, 1998.

BERNANKE, B. S.; MIHOV, 1. “Mesuring Monetary Policy’. Quarterly Journal of Economics, n. 113, 1998.

BLANCHARD, O. Macroeconomics. 2. ed. Nova Jersey: Prentice Hall, 2000.

. “Fiscal Dominance and Inflation Targeting: Lessons from Brazil”. In: GiaBAZZI, F. et al. (Orgs.). Inflation

Targeting, Debt, and the Brazilian Experience, 1999 to 2003. Cambridge: MIT Press, 2004

BLANCHARD, O.; CERUTTI, E.; SUMMERS, L. “Inflation and Activity: Two Explorations on Their Monetary Policy
Implications”. IMF Working Paper, v. 230, 2015.

CALVO, Guillermo A. “Are High Interest Rates Effective for Stopping High Inflation? Some Skeptical Notes”. The World
Bank Economic Review,v. 6, n. 1, pp. 55-69, 1992.

. “Capital Flows and Capital-Markets Crisis: The Simple Economics of Sudden Stops”. Journal of Applied
Economics, n.1,1998.

. “The Price Theory of Money, Prospero’s Liquidity Trap and Sudden Stops”. NBER Working Paper, Cambridge,
n.18 285, ago. 2012.

.“The Mayekawa Lecture: Puzzling over the Anatomy of Crises”. Monetary and Economic Studies, v. 31, pp. 39-
64, nov. 2013.

CAMPOS, Roberto. A lanterna na popa.Rio de Janeiro: Topbooks, 1994.

CAVALLO, D. Stagflation Effects of Monetarist Stabilization Policies. Cambridge: Universidade Harvard, 1977. Dissertacao
(ph.D.).

CLARIDA, R.; GALI, J.;GERTLER, M. “The Science of Monetary Policy: A New Keynesian Perspective”. Journal of Economic
Literature, v. XXXVII, pp. 1661-1707, dez. 1999.

COCHRANE, J. H. “Determinacy and Identification with Taylor Rules”. Journal of Political Economy, v. 119, n. 3, pp. 565-
615, jun. 2011.

. “Monetary Policy with Interest on Reserves”. Journal of Economic Dynamics and Control, v. 49, pp. 74-108,
2014.

. “Michelson-Morley, Occam and Fisher: The Radical Implications of Stable Inflation at Near-Zero Interest
Rates”. Hoover Institution, Universidade de Stanford, dez. 2016. Disponivel em:
<faculty.chicagobooth.edu/john.cochrane/research/papers/MM_occam_fisher.pdf>. Acesso em: 24 abr. 2017.

CORSETTI, G. “The Mystery of the Printing Press”. In: European Economic Association, Schumpeter Lecture, 2015,
Mannheim.
DORNBUSCH, R.; FISCHER, S. Macroeconomics. Nova York: McGraw-Hill, 1978.



FARO, L. C.; SUNELLIL, M. Roberto Simonsen: Prelidio a indistria. Curitiba: Insight, 2016.

FISCHER, S. “Long-Term Contracts, Rational Expectations and the Optimal Money Supply Rule”. Journal of Political
Economy, 1977.

FISHER, I. “The Debt-Deflation Theory of Great Depressions”. Econometrica, v. 1, n. 4, out. 1993.

FRANCO, Gustavo H. B. “Por que juros tao altos, e o caminho para a normalidade”. CLP Papers: Por que os juros sdo altos
no Brasil?, Centro de Lideranca Publica, n. 6, set. 2011.

FRIEDMAN, M. The Counterrevolution in Monetary Theory. Londres: IEA, 1970.

GOODHART, C. Money, Information and Uncertainty. Cambridge: MIT Press, 1989.

. “The Continuing Muddles of Monetary Theory: A Steadfast Refusal to Face Facts”. Conferéncia em memoria
de Lionel Robbins, London School of Economics, 2009.

GUDIN, E. Principios de economia monetdria. Sao Paulo: Agir, 1965.

HAHN, F. H. “On Some Problems of Proving the Existence of an Equilibrium in a Monetary Economy”. In: HAHN, F. H.;
BRECHLING, F. P. R. (Orgs.) The Theory of Interest Rates. Londres: McMillan, 1965.

HICKS, John Richard. “Monetary Theory and History: An Attempt at Perspective”. In: . Critical Essays in
Momnetary Theory. Oxford: Oxford University Press, 1967.

KAHNEMAN, D. Thinking Fast and Slow. Nova York: Farrar, Straus and Giroux, 2011.

KALDOR, N. “The New Monetarism”. Lloyds Bank Review, v. 97, pp. 1-18, jul. 1970.

KIMBALL, M. S. “The Quantitave Analytics of the Basic Neomonetarist Model”. Journal of Money, Credit and Banking, n.
27,1995.

KINDLEBERGER, C. Manias, Panics and Crashes: A History of Financial Crisis. Hokoben: Wiley, 1978.

KYDLAND, Finn E.; PRESCOTT, Edward C. “Time to Build and Aggregate Fluctuations”. Econometrica, v. 50, n. 6, nov.
1982.

LARA RESENDE, A. “A moeda indexada: uma proposta para eliminar a inflagdo inercial’. Gazeta Mercantil, 1985a.

. “A taxa de juros no Brasil: Equivoco ou jabuticaba?”. CLP Papers: Por que os juros sdo altos no Brasil?, Centro
de Lideranca Publica, n. 6, set. 2011.

. Os limites do possivel. Sao Paulo: Portfolio-Penguin, 2013.

.“The Theory of Monetary Policy: Reflections on a Winding and Inconclusive Road”. Rio de Janeiro: Ipea; Casa
das Garcgas, fev. 2016. Disponivel em: <iepecdg.com.br/wp-content/uploads/2016/03/The-Theory-of-Monetary-
Policy5.pdf>. Acesso em: 26 abr. 2017.

LEEPER, E. M. “Equilibria Under Active and Passive Monetary and Fiscal Policies”. Journal of Monetary Economics, n. 27,
1991

LOPES, Francisco Lafaiete. “On High Interest Rates in Brazil”. Revista de Economia Politica, v. 34, n. 1, jan.-mar. 2014.

LOUREIRO, Maria Rita. “A emergéncia dos economistas como elites dirigentes no Brasil: 1930-64". In: . Os
economistas no governo: Gestdo economica e democracia. Rio de Janeiro: Editora FGv, 1997.

LOYO, E. “Tight Money Paradox on the Loose: A Fiscalist Hyperinflation”. John F. Kennedy School of Government,
Universidade Harvard, jun. 1999. Disponivel em: <sims.princeton.edu/yftp/Loyo/LoyoTightLoose.pdf>. Acesso em:
24 abr. 2017.

LUCAS, R. E.; STOKEY, N. L. “‘Money and Interest in a Cash-in-Advance Economy”. Econometrica, v. 55, n. 3, 1987.

MENGER, C. “On the Origins of Money”. Trad. de C. A. Foley. Economic Journal, n. 2, pp. 239-55, 1892.

MINSKY, H. Stabilizing the Unstable Economy. Nova York: McGraw Hill, 1986.

MONTECINOS, V.; MARKOFF, J. Economists in the Americas. Northampton, MA: Edward Elgar, 2009.

MUTH, J. F. “Rational Expectations and the Theory of Price Movements”. Econometrica, v. 29, n. 3, jul. 1961.

NAKANE, M.; PESSOA, S. “O processo de formacao da taxa de juros no Brasil”. CLP Papers: Por que 0s juros sdo altos no
Brasil?, Centro de Lideranca Publica, n. 6, set. 2011.

NOYOLA, J. F. “El desarollo econdémico y la inflacion en México y otros paises latinoamericanos”. Investigacion
Econdémica, v. XVI1, n. 4, pp. 604-25, out.-dez. 1956.

OLIVERA, J. H. G. “La Teoria no Monetaria de la Inflacién”. El Trimestre Econémico, v. 27, n. 108, out.-dez. 1960.

PATINKIN, D. Money, Interest and Prices: An Integration of Monetary and Value Policy. 2. ed. Nova York: Harper and
Row, 1965.

PELAEZ, C. M; Suzigan, W. Historia monetdria do Brasil: Andlise da politica, comportamento e instituicoes monetdrias.
Rio de Janeiro: Ipea; Inpes, 1976.



PINHO NETO, D. M. 4 politica econdmica no interregno Café Filho. Rio de Janeiro: PUC, 1986. Dissertacdo (Mestrado em
Economia).
ROGOFF, K. The Curse of Cash. Princeton: Princeton University Press, 2016.
ROMER, Paul. “The Trouble with Macroeconomics”. Stern School of Business, New York University, 14 set. 2016
SARGENT, T. J.; WALLACE, N. “Rational Expectations, the Optimal Monetary Instrument, and the Optimal Money Supply
Rule”. Journal of Political Economy, v. 83, n. 2, 1975.
. “Some Unpleasant Monetarist Arithemetic”. Quarterly Review, Federal Reserve Bank of Mineapolis, v. 5, n. 3,
outono 1981.
SCHUMPETER, J. A. History of Economic Analysis. Londres: Allen &Unwin, 1954.
SEGURA-UBIERGO, Alex. “The Puzzle of Brazil's High Interest Rates”. IMF Papers, v. 62, fev. 2012.
SIMONSEN, M. H. Infla¢do: Gradualismo versus tratamento de choque. Rio de Janeiro: Apec, 1970.
SIMONSEN, M. H.; GUDIN, E. A controvérsia do planejamento na economia brasileira.3. ed. Brasilia: Ipea, 2010.
SIMS, C. “A Simple Model for Study of the Determination of the Price Level and the Interaction of Monetary and Fiscal
Policy”. Economic Theory, v. 4, pp. 381-99, 1994.
. “Stepping on a Rake: The Role of Fiscal Policy in the Inflation of the 1970s”. European Economic Review, v. 55,
Pp- 48-56, jan. 2011.
. “Paper Money”. American Economic Review, v.103, n. 2, abr. 2013.
. “Fiscal Policy, Monetary Policy and Central Bank Independence”. Universidade Princeton, 23 ago. 2016.
Disponivel em: <sims.princeton.edu/yftp/JacksonHole16/J Hpaper.pdf>. Acesso em: 26. abr. 2017.
SOLA, L. Ideias econémicas, decisoes politicas: Desenvolvimento e estabilidade.Sao Paulo: Edusp, 1998.
SUNKEL, O. “La inflacién chilena: Un enfoque heterodoxo”. El Trimestre Econémico, v. 25, n. 4, pp. 570-99, out.-dez. 1958.
TAYLOR, J. “Staggered Wage Setting in a Macro Model”. American Economic Review, v. 69, n. 2, 1979.
WICKSELL, K. Interest and Prices. Traducao de R. F. Hahn. Londres: MacMillan, 1936.
WOODFORD, M. “Price Level Determinacy Without Control of a Monetary Aggregate”. Carnegie-Rochester Conference
Series on Public Policy, n. 43, v. 1, pp. 1-46, dez.1995.
.“Monetary Policy in a World Without Money”. NBER Working Paper, Cambridge, n. 7853, ago. 2000. Disponivel
em: <http://www.nber.org/papers/w7853.pdf>. Acesso em: 24 abr. 2017.
. “Fiscal Requirements for Price Stability”. Journal of Money, Credit and Banking, v. 33, n. 3, 2001.
. Interest & Prices: Foundations of a Theory of a Monetary Policy. Princeton: Princeton University Press, 2003.
YUN, Tack. “Nominal Price Rigidity, Money Supply Endogeneity and Business Cycles”. Journal of Monetary Economics, n.
37,1996.



ANDRE LARA RESENDE nasceu no Rio de Janeiro, em 1951. Formado pela PUC-RJ,
é doutor em economia pelo Massachusetts Institute of Technology. Com longa
experiéncia no mercado financeiro, foi professor da PUC-RJ, diretor do Banco
Central, presidente do BNDES e um dos idealizadores do Plano Real. Seus dois
ultimos livros, Os limites do possivel e Devagare simples, publicados pela Companhia
das Letras, ganharam o prémio Jabuti de 2014 e de 2016.



Copyright © 2017 by André Lara Resende
A Portfolio-Penguin é uma divisdo da Editora Schwarcz S.A.
Grafia atualizada segundo o Acordo Ortografico da Lingua Portuguesa de 1990, que entrou em vigorno Brasil em 2009.

CAPA Rodrigo Maroja

PROJETO GRAFICO Mateus Valadares
PREPARACAO Ligia Azevedo

REVISAO Ana Maria Barbosa e Dan Duplat
ISBN 978-85-438-1003-4

Todos os direitos desta edi¢do reservados a
EDITORA SCHWARCZ S.A.

Rua Bandeira Paulista, 702, cj. 32

04:532-002 — Sao Paulo — sp

Telefone (11) 3707-3500
www.portfolio-penguin.com.br
atendimentoaoleitor @ portfoliopenguin.com.br



	Folha de rosto
	Sumário
	Introdução
	1. Linhas mestras: Gudin e Simonsen
	2. A teoria monetária: Reflexões sobre um percurso inconclusivo
	3. A caminho da economia desmonetizada
	4. Juros e conservadorismo intelectual
	5. Teoria, prática e bom senso
	6. Dominância fiscal e neofisherianismo
	Conclusão: Formalismo e ortodoxia
	Agradecimentos
	Notas
	Referências bibliográficas
	Sobre o autor
	Créditos

