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RESUMO

Partindo da teoria de Keynes sobre o funcionamento da economia - que € marcada pela
necessidade de os agentes tomarem decisdes acerca de um futuro incerto - e tendo por
base o ja tradicional debate regras versus discricionariedade, esta pesquisa propde uma
investigacao sobre a politica monetaria em Keynes, tentando sugerir que esta ndo deve,
necessariamente, ser feita de maneira discricionaria pela Autoridade Monetaria, ao
contrario do que afirmam alguns keynesianos e pos-keynesianos. Queremos mostrar que
aadocao de certas regras que possibilitam gerar confianca e credibilidade entre os agentes
econdmicos, em busca da estabilidade dos precos e do ambiente macroeconémico, pode
ser uma orientagdo politica compativel com a teoria keynesiana.

Palavras — chave: Teoria keynesiana; Politica Monetaria; regras versus
discricionariedade.



ABSTRACT

Starting from Keynes’s theory of the functioning of the economy — which is marked by
the need for agentes to make decisions about an uncertain future — and based on the
traditional debate rules versus discretion, this study proposes a research on monetary
policy sccording to Keynes and the Post-Keynesians, trying to suggest that this should
not necessarily be done in a discretionary way by the Monetary Authority, contrary to
what some Keynesians and post-Keynesians hold. We intend to show that the adoption
of certain rules that make it possible to build trust and credibility among economic agents,
in pursuit of stability both of prices and the macroeconomic environment, can be a
political orientation compatible with Keynesian theory.

Keywords: Keynesian Theory; Monetary policy; rules versus discretion.
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1 INTRODUCAO

As proposic¢des abordadas por Keynes em seus trabalhos ndo podem ser vistas apenas
a partir de uma consideragédo estanque de elementos, mas como a proposta de um modelo
novo que se apresente como referéncia tedrica para a economia, cujos comportamentos
afetam o modo pelo qual as varidveis monetarias devem ser estudadas, ou seja, sua
abordagem ndo se limita a uma situacdo especifica, mas busca a funcionalidade da
economia em todas as suas situagdes relevantes.

O presente trabalho tem por objetivo fazer uma releitura das ideias apresentadas
acerca da politica monetaria de Keynes e dos pos-keynesianos, que diferentemente da
visdo ortodoxa, para quem a politica monetaria ndo consegue causar efeitos permanentes
sobre o lado real da economia, as politicas no arcabouco tedrico keynesiano, de maneira
geral, buscam como principais objetivos o pleno emprego e a estabilidade.

Em se tratando de politica monetaria, na perspectiva de Keynes e dos p0s-
keynesianos, pelo fato de vivermos em um ambiente econdmico incerto, em que 0s
agentes apostam no mercado sua riqueza na intencdo de acumular mais dela no futuro, a
politica monetéria deve ser operacionalizada de tal forma a direcionar e estabilizar as
expectativas dos agentes privados, gerando a possibilidade de crescimento apoiado em
maior incentivo ao investimento.

Levaremos em consideracdo as caracteristicas de uma “economia monetaria da
produgdo” segundo Keynes, assim como o ja tradicional debate regras versus
discricionariedade da politica monetaria. Este teve sua origem no confronto entre os
bullionistas e os antibullionistas que ocorreu durante as primeiras décadas do século XIX;
e na controvérsia tedrica entre a Currency School (Escola do meio-circulante), a Banking
School (Escola Bancéria) e a Free Banking School (Escola dos Bancos Livres) por volta
da terceira década do século XIX e posteriormente ganhou maior destague com 0s
trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983). Procuraremos mostrar
que as perspectivas de Keynes e da teoria pds-keynesiana permitem a adogao de algumas
regras para a politica monetaria, com o intuito de perseguir maior estabilidade no sistema
de precos e o crescimento do nivel de atividade. Assim, procuraremos mostrar que ela
ndo deve ser pensada exclusivamente como um conjunto de a¢des discricionarias, como
é enfatizado por boa parte dos keynesianos e pos-keynesianos, incluindo alguns autores
de destaque - Tobin (1983) e Wray (2007) entre eles.

De fato, a fixacdo de regras de politica monetéaria deve ser feita com o intuito de
alavancar um dos principais papéis da politica monetaria, que é a promocdo de um
ambiente mais estavel para a formulacdo de expectativas e tomada de dccisdes acerca do
futuro. O anuncio prévio dos objetivos do governo e das ferramentas utilizadas para
atingir tais objetivos ndo deveria sinalizar ineficacia na politica, pois 0 comportamento
dos agentes pode ser influenciado na direcdo do alcance de tais objetivos se forem mais
claramente debatidos e entendidos.

Por fim, este trabalho ndo pretende formular um esquema que formate o regime de
politica monetaria para Keynes, pois isso envolve um esfor¢o de pesquisa que vai além
do escopo deste trabalho. Porém, é clara a importancia de se entender melhor o
funcionamento de politica econdmica a partir de Keynes, para que se possam (i)
compreender as decisdes tomadas pelos agentes; e (ii) atuar de maneira que o ambiente
econdmico se torne mais estavel para os que nele atuam.

Para cumprir o objetivo proposto, o trabalho contara com trés capitulos, além desta
introducdo (cap. 1) e da conclusdo. O capitulo 2 fornece a apresentacdo e discussdo das
premissas teoricas do trabalho, com o intuito de expor brevemente a teoria da “economia
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monetaria da produc@o” de Keynes, que representa uma realidade econdmica inergddica,
guiada pelo lado da demanda, em que os agentes se defrontam com incerteza em relagéo
ao futuro, sendo necessario entdo estimular o animal spirits dos empresarios para que eles
tomem decisdes em investimentos produtivos em lugar de buscar apenas liquidez, dessa
forma aumentando a renda e o0 emprego da economia.

Exposto o marco tedrico, o capitulo 3 tratara do debate sobre regras versus
discricionariedade na politica monetaria, compreendendo os argumentos a favor de cada
um dos lados e investigando o que hoje é considerado como regra € como
discricionariedade da politica monetaria para os policymakers.

No quarto capitulo busca-se compreender se a politica monetéria nas perspectivas de
Keynes e dos pds-Keynesianos permite a ado¢do de algumas regras. Esta parte se iniciara
mostrando como as metas de inflacdo e a regra de Taylor (ou semelhante) sdo passiveis
de ser incorporadas no arcabouco teorico de Keynes e dos pds-keynesianos. A isso vai
seguir a andlise da possibilidade de inclusdo da taxa de cAmbio nesse tipo de formula, o
que sera tratado particularmente no contexto da politica monetéaria, inclusive para o
combate da inflagdo. Serd buscada uma forma de explicitar a conexdo entre a taxa de juros
e a taxa de cambio em termos de regras para a conducao da politica monetaria, em fungédo
do trade-off existente entre taxa de juros e taxa de cambio na economia. Procuraremos
mostrar que uma opc¢do desse tipo é preferivel a manter apenas uma meta explicita de
inflacédo (ao lado da meta de produto) como fungéo exclusiva da taxa de juros, e de como
isso poderia eventualmente se tornar uma regra mais realista. Serdo feitas ainda
consideragdes acerca dos elementos contra-ciclicos como parte de uma regra (ou em
certos casos, como regra alternativa) para a conducéo da politica monetaria e mostrar que
este elemento contra-ciclico ndo é apenas vinculado a politica fiscal, como tratado pela
maior parte da literatura, mas que também pode ser proporcionado por elementos da
politica monetéria.

Finalmente, as consideracdes finais acerca do tema proposto discutem os resultados
encontrados e futuras linha de pesquisa que podem ser derivadas desta.
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5 CONSIDERACOES FINAIS

As proposicOes apresentadas nesse trabalho ndo tém a intencdo de representar
propostas concretas, testadas empiricamente, de politica monetaria para o sistema
econémico de algum pais em especifico. Trata-se apenas de uma releitura de principios
gerais, que devem ser ainda melhor desenvolvidos e adaptados para as circunstancias
historicas e institucionais de cada tipo de economia. Assim, as consideracfes que foram
feitas neste trabalho sdo apenas pontos de partida para um tratamento mais meticuloso de
temas que sdo fundamentais para a politica monetaria e pautados a partir de uma
perspectiva pos-keynesiana.

Escolhemos analisar o modelo econdmico apresentado por Keynes em nossa pesquisa
por acreditar que este nos traz de volta a realidade ao propor um modelo de economia
monetéria da producdo, uma economia guiada pelo lado da demanda, em que 0s agentes
possuem incerteza em relacdo ao futuro, o que torna necessario estimular o animal spirits
dos empresarios para que eles optem por investimentos produtivos, proporcionando assim
0 aumento da renda e da riqueza.

A teoria de Keynes, orientada pelo pressuposto da ndo neutralidade da moeda,
considera que a politica monetaria € capaz de afetar o lado real da economia. Mais do que
iss0, na teoria keynesiana a politica monetaria pode ser uma importante ferramenta na
busca pela geracdo de maior segurancga para 0s agentes no momento da tomada de suas
decisdes.

Neste contexto, como primeira etapa de nosso trabalho, resgatamos o antigo debate
de regras versus discricionariedade acerca da conducgdo da politica monetaria. Um tema
que sempre gerou muita controvérsia entre os estudiosos e que teve o seu maior destaque
com os escritos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983a e 1983b), que
ofereceram novos elementos para esse debate.

Ao investigar o tema, notamos que os defensores das regras alegam que o ganho de
credibilidade, o compromisso assumido, a facil comunicacdo fornecida pelas regras, a
existéncia de defasagem nas decisdes de politica monetaria e a perda de reputacdo
resultante da adocdo de politicas discricionarias ineficientes, sdo os principais argumentos
que levariam a Autoridade Monetaria a optar por regras na conducdo da politica
monetaria.

J4 os defensores da discricionariedade enfatizam a flexibilidade adquirida pela
Autoridade Monetaria, a diversidade de chogues no ambiente econémico e a capacidade
de melhor interacdo entre a politica monetéria e as demais politicas econdmicas, como
sendo os principais atributos que incentivariam os formuladores de politica a optar pela
discricionariedade.

Vale ressaltar que, apesar de parte dos pés-keynesianos serem a favor da
discricionariedade na conducgdo da politica monetéria, essa ndo é uma opinido unanime
nessa escola de pensamento, pois a presenca de incerteza € um fator que preocupa 0s
agentes na economia e uma regra de politica monetaria pode ser capaz de contribuir para
reduzi-la, ao fazer com que expectativas sejam balizadas para evitar que a Autoridade
Monetaria incorra em erros sistematicos.

Ademais, ndo devemos generalizar as regras como sendo algo similar as politicas
passivas, pois a propria necessidade da utilizacdo de instrumentos para conseguir cumprir
com 0s objetivos estabelecidos pela regra ja desvincula em grande parte o conceito de
regra do de politicas passivas.

Neste trabalho buscamos compreender se, na perspectiva de Keynes e dos pos-
keynesianos, a politica monetéaria permite a adocao de uma regra para a sua conducao. Ao
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examinar a politica monetaria em Keynes, notamos que a sua preocupagao esta vinculada,
principalmente, com a promocéo de maior riqueza social por meio do fomento ao animal
spirits do empresario, que é a todo momento confrontado com a incerteza inerente ao
sistema.

Mostrou-se que a politica monetaria pautada no arcabouco teorico de Keynes e dos
pos-keynesianos, tanto em sua concep¢do quanto em sua operacionalizagdo, visa a
manutencdo ou elevacdo dos niveis de demanda efetiva por meio da estabilizacdo das
expectativas dos empresarios, de modo a criar um ambiente estavel e que estimule os
empresarios a efetuar novos investimentos.

Para atingir tais objetivos, alguns aspectos de uma politica monetaria baseada em
Keynes sdo muito relevantes, como por exemplo, a atuagdo contra-ciclica por parte dos
formuladores de politica econdmica, que além de desempenhar um importante papel de
sinalizacdo para os agentes, evita também que a Autoridade Monetaria adote escolhas
erraticas, que dificultem o entendimento do cenério e impegam que haja maior clareza
sobre as expectativas para 0s contextos futuros.

Outro importante aspecto € a necessidade da coordenacdo com as demais politicas
econdmicas como uma exigéncia para o alcance dos objetivos predeterminados pelos
formuladores de politica econdmica. Keynes da sinais em sua Teoria Geral, mesmo que
de forma indireta, de que estava ciente que a coordenacgédo na utilizacdo dos instrumentos
pode ser uma forma vantajosa de amenizar os impactos negativos e potencializar os
impactos positivos das politicas monetéria, fiscal e cambial, por torna-las consistentes
frente aos agentes econémicos.

Tendo isso em mente, nossas consideragdes nos levam a crer que a politica monetaria
pode ser regrada ndo apenas para gue seus objetivos ndo sejam adversos em relacdo aos
efeitos da intervencdo estatal mas, essencialmente, pelo fato de a politica monetaria ser
uma regra na qual o empresario se apoia em relacdo a decisdo de investir ou néo.

Dito de outra forma, a politica monetaria em Keynes pode ndo ser estritamente
discricionaria: ela pode possuir uma légica, ou um programa de politica que implicaria
para a Autoridade Monetaria dar claros sinais aos agentes, seja por meio de uma formula
mecanica ou pelo pré-anincio de suas acles; possuir acbes com caracteristicas contra-
ciclicas para amenizar os efeitos dos momentos de pico e vale de uma economia; e fazer
com que haja coordenacdo entre as politicas econémicas para conseguir Sucesso no
alcance dos varios objetivos de politica econémica.

Para isso, tentamos desenvolver um modelo de regra para conducdo da politica
monetaria que incorpore a taxa de cAmbio como uma de suas variaveis e seja compativel
com 0s pressupostos da teoria de Keynes e dos pds-keynesiana.

Nosso modelo é baseado naqueles que foram desenvolvidos por Taylor (1999b) e Ball
(1999) e que foram brevemente expostos no capitulo 3. O ponto de partida de nosso
modelo esta em trés equacdes: uma equacdo de determinagdo caracteriza por uma curva
IS para uma economia aberta; uma equacdo de trade-off configurada por uma curva de
Phillips pds-keynesiana para uma economia aberta (2); e uma relagdo empirica aos
moldes da desenvolvida por Ball (1999) que retrata a interdependéncia existente entre as
variaveis taxa de juros e taxa de cambio.

A ideia de nosso modelo é proporcionar a Autoridade Monetaria a possibilidade de
escolher, dentre inflacdo e produto, qual variavel pretende priorizar ao formular a sua
politica monetéaria, ou pelo menos tratar de forma explicita o respectivo trade-off.

Assim, em nossa regra de politica, a Autoridade Monetaria estipula uma meta a ser
alcancada para uma das duas variaveis, produto ou inflacdo, ou ambas; ao definir o valor
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dessa meta, a Autoridade Monetaria determinara de forma univoca o nivel de taxa de
juros que satisfaz a combinacgéo de produto e inflagdo escolhida.

Cabe ressaltar que a tentativa de propor um modelo de regra para a conducdo da
politica monetaria com a inclusdo da varidvel taxa de cambio na perspectiva pds-
keynesiana visa a atender as seguintes necessidades: ajudar no processo de balizamento
das expectativas dos agentes; implicar a necessidade da coordenacdo entre as politicas
monetaria e cambial para o alcance dos objetivos perseguidos; e assumir 0 mesmo
pardmetro para a determinacdo da taxa de juros em resposta as flutuacdes da inflagdo e
do produto, ndo havendo portanto, uma preferéncia a priori na regra pela inflacdo em
detrimento do produto.

Observa-se que anunciar antecipadamente qual sera a resposta da politica econémica
em cada caso e assim ndo provocar surpresas nos agentes econdmicos é um dos
importantes fatores levados em conta na politica monetaria a partir de Keynes; nédo
haveria o porqué de uma regra, ou derivagdes da mesma, ndo serem levadas em conta no
processo decisorio, tendo em vista que quanto maior o numero de informacdes relevantes
disponiveis, melhores poderdo ser os impactos das politicas adotadas.

Portanto, em uma economia monetaria da producdo, se a atuacdo da Autoridade
Monetaria fosse simplesmente casuistica, ela ndo funcionaria como base para balizar a
decisdo dos agentes; pelo contrério, poderia deixa-los em condi¢des ainda mais inseguras,
ao ameacar mudar constantemente de acordo com conveniéncias imprevistas, sem seguir
uma légica pré-determinada, o que causaria distdrbios na formulacéo das expectativas.
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