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INTRODUCAO

evou mais de um século para que o main stream do pensamento econdmico

imputasse 8 moeda mais do que a tarefa de servir como um véu das trocas.

De fato, a prevaléncia da Lei de Say reproduziu, no plano tedrico, a continua
convergéncia entre poupanga e investimento a uma dada taxa de juros. Esta
circunstancia garante a plena realizag¢@o dos valores de troca.

A permanéncia da obra de Ricardo como referéncia para a economia politica
classica (Principios de Economia Politica e Tributagido de 1817) de certa forma
deslocou as suspeitas de Malths em relacdo a validade da lei do economista francés.
Assim, apenas no Capital, meio século apds a publicac@o dos principios de Economia
Politica e Tributagdo, emerge a possibilidade da moeda como reserva de valor. As
formas de reproducg@o do capital, ademais, apontavam para a possibilidade da ndo
realiza¢do da mais valia.

A ocorréncia do equilibrio ex-post entre poupanga e investimento em um ponto
aquém do pleno emprego resulta também da compreensdo do capitalismo como
uma forma de integracdo econdmica monetéria. Diante da incerteza inerente a
essa economia monetaria, a moeda como reserva de valor viabiliza crises de
realizagdo.

Os efeitos do antigo véu das trocas sobre varidveis reais comegaram a ser levados
em conta pela economia convencional a partir de sintese de Hicks. Todavia, ainda
assim, a moeda influencia nas varidveis reais apenas no curto prazo.

A economia neocléssica aborda os efeitos da politica monetdria, e portanto da
gestdo da moeda, segundo os preceitos de busca do 6timo de Pareto. Argumenta-
se que a eficdcia da politica monetéria estd ligada ao grau de credibilidade da
Autoridade Monetdaria. Isso representa a implementag@o de regras para a politica
monetdria no lugar de uma gestao discricionéria, desde logo altamente susceptivel
aos desejos de expansdo do emprego as custas da estabilidade monetaria (Curva
de Phillips).

Assim, o texto detalha a concepg¢do da economia neoclassica acerca da gestdo da
politica monetéria. Para tanto, a segunda sec¢do apresenta uma breve digressdo da
moeda no pensamento econdmico no que se refere as suas fungdes e as imbricagdes
dessas fungdes com a concepgao sobre a economia capitalista. Apds essa digressao
tedrica abordamos as contribui¢cdes da economia neoclassica sobre o tema proposto
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nas secdes trés e quatro onde analisamos, respectivamente, os critérios para a
eficicia da politica monetdria e a eficdcia da utilizac@o de regras ante a politica
monetdria discricionéria. Na quinta se¢fo alinhamos as conclusdes.

{

2. A Moeda - de meio de troca a reserva de valor

Aeconomia capitalista, fundada na divisdo social do trabalho e na mercantiliza¢do
das relagGes sociais, necessita de um instrumento que viabilize a realiza¢do continua
dos valores de troca. Tal instrumento, cuja cria¢éo € social e histérica, é a moeda.
Desse ponto de vista estrito a moeda operaria tdo somente como meio de troca.

Uma vez que a divisdo do trabalho implica a especializagio da produg#o dos valores
- deuso, o mercado atua como entidade social responsavel pela satisfacdo das demais

necessidades das pessoas por meio das trocas. Entretanto, dado o processo

inflaciondrio caracteristico da idade moderna, oriundo da expansdo monetaria
'~ vinculada ao aumento da oferta de metais preciosos e, além disso, dada a disposi¢do
dos Estados Nacionais promoverem divergéncias entre os valores nominais das
mcedas cunhadas e suas reais propriedades metédlicas, Adam Smith talvez ndo
tenha contemplado a possibilidade da moeda atuar como reserva de valor (SMITH,
1933). Posteriormente Ricardo qualificaria a adogdo por parte de Smith do trigo e
daremunerac¢do do trabalho como medidas invaridveis de valor (RICARDO, 1983)

A possibilidade de a moeda encerrar a fungdo de reserva de valor foi levantada
por Marx na segunda metade do século XIX. Sua anélise da moeda esté centrada
no terceiro capitulo do livro primeiro d"O Capital, de 1867. Além de méio de troca,
a expansdo das atividades de crédito imprimia a moeda a fun¢ido de meio de
pagamento, ou seja, a capacidade de saldar passivos diferidos no tempo. Porém,
mais importante, ha a referéncia 2 moeda como reserva de valor, assim:

“Ndo sdo idénticas as condi¢des da exploracdo imediata e as da realizag¢do
dessa exploragdo. Diferem no tempo e no espago e ainda em sua natureza.
As primeiras tém por limite apenas a for¢a produtiva da sociedade, e as
iltimas, a proporcionalidade entre os diferentes ramos e o poder de consumo
da sociedade” (MARX, 1983: 221).

- Atradigdo cléssica persistiu na compreensdo da moeda como meio de troca, uma
vez que a taxa de juros regularia o equilibrio entre as quantidades monetarias
| ofertadas por agentes superavitdrios e a quantidade demandada de meio de troca
. relativa aos agentes deficitdrios. Tal mecanismo fundamenta-se na impossibilidade
_ ﬂe crises cronicas e continuadas de realizagdo dos valores de troca. Refere-se
~ portanto a Lei de Say.
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Uma vez mais, contudo, Marx, na esteira das suspeitas levantadas por Malthus,
indicou que a realizagc@o da parcela do valor de troca relativa a mais valia ndo
possuia contrapartida imediata na esfera da circulag@o das mercadorias. O capital
varidvel, dada a Lei Férrea dos Saldrios, realizar-se-ia continuamente e, o valor do
capital constante (fixo ou circulante) também se realizaria por meio das transagdes
entre as unidades produtivas relativas ao préprio processo de produgéo.

A possibilidade de se incompatibilizar os montantes de moeda relativos aos esforcos
de poupanga da sociedade com as demandas por moeda oriundas das decisées de
ampliacdo do estoque de capital foi tratada por Keynes como hip6tese explicativa
para a recessdo de 1929-36 que obscureceu as expectativas relativas ao
funcionamento equilibrado do sistema capitalista. A desigualdade entre os montantes
monetarios poupados e os montantes monetarios direcionados ao financiamento
dos investimentos repousa na fung@o da moeda como reserva de valor. Propunha-
se, portanto, uma importante ruptura dentro da tradi¢fo cléssica.

A compreensio de que o sistema capitalista de producéo de riquezas € um sistema
monetério € que a moeda pode protagonizar crises de realizagdo dos valores de
troca permitiu incluir a moeda como objeto de anélise em suas interagdes com as
variaveis reais da economia, em especial com o nivel de emprego.

Em que pese as reflexdes keynesianas sobre o cardter monetdrio da economia
capitalista, a tradigfo cldssica jamais perdeu seus afiliados. Assim, a reformulag@o
do modelo de Keynes por Hicks na segunda metade da década de trinta, na
elaboragdo do modelo IS-LM, reformulagéo que define uma sintese, denominada
de neocldassica, coloca a moeda como uma variavel nominal que atua sobre as
varidveis reais da economia tdo somente no curto prazo. O nivel potencial do
produto nacional permanece dado pelas condigdes de produtividade dos fatores de
produgdo (capital, trabalho, recursos naturais e, mais recentemente, capital humano).

Uma vez que a oferta monetéria promove impactos sobre os niveis das varidveis
reais da economia, qual a gestdo da oferta monetaria mais adequada a promog&o
dos niveis 6timos de Pareto, 2 promogio da estabilidade monetaria, 2 promog3o da
maximizag¢do do nivel de emprego e de produto da economia?

No que segue procuramos mostrar o que algumas reflexdes contemporineas da
economia neocldssica vém propondo no que tange a gestdo da oferta monetéria.
Inicialmente apresentamos as justificativas relativas a compreensdo de que as
politicas monetdrias discricionarias ndo promovem niveis 6timos de maximizagio
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do bem- estar social mesmo que sejam consistentes. Seguimos o texto mostrando a
justificativa para que a politica monetdria seja efetuada por meio de regras em
lugar da possibilidade de atitudes descritivas. Por fim, sdo apresentadas algumas
conclusdes.

3. Politicas monetdrias consistentes e
inconsistentes

A adog@o de decisdes de politica monetdria por meio das técnicas de controle
6timo € dada por meio da avaliag@o da situagd@o corrente da economia. Além disso,
as decisdes futuras serdo tomadas de acordo com os mesmos critérios utilizados
correntemente. Tal procedimento, contudo, mostra-se falho para a apreensdo e
aplicagdo no que tange ao planejamento de politica econdémica em economias
dindmicas (KYDLAND e PRESCOTT, 1994).

Supde-se que a adogdo de politicas monetdrias descritivas ndo resulta em
maximizagdo de uma fungio objetiva social. Assim, melhor do que a adogdo de
politicas discriciondrias, se a politica monetaria fundamentar-se “(...) em alguma
regra de politica, a performance econdmica pode ser aprimorada” (KYDLAND e
PRESCOTT, 1994: 35).

Ajustificativa para tal colocagdo € dada pelo fato de que, em sistemas dindmicos,
as expectativas relativas ao futuro no sdo dadas de maneira adaptativa, ou seja,
com base somente em eventos passados e correntes. “As decisdes correntes dos
. ‘agentes econdmicos dependem em parte de suas expectativas relativas a politicas
' ‘adotadas futuramente” (KYDLAND e PRESCOTT, 1994: 35).

Essas colocagdes ndo implicam que os agentes possuam um conhecimento acurado
‘e perfeito de como serdo adotadas as decisdes de politica monetaria no futuro.
Basta que possuam algum conhecimento relativo a esse procedimento.

Como conseqiiéncia dessas hipéteses tem-se que uma politica consistente € definida
como uma politica que maximiza uma fungdo objetiva social uma vez que os
procedimentos de escolha das politicas a serem adotadas sdo semelhantes ao
procedimento efetuado em momentos anteriores (KYDLAND e PRESCOTT, 1994:
37).
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Portanto, dado: T =(7q,7t2, . .7,2;)

T=(,7T,,.. 27,

onde 7 representa um conjunto de politicas adotadas em cada momento Te x € a
seqiiéncia de decisdes econdmicas tomadas pelos agentes, dadas as politicas
adotadas, tem-se uma fun¢éo objetiva social dada por:

S(X)yeeeees X, 3T 5eees TT,)

Demonstra-se a inconsisténcia da politica adotada discricionariamente por meio
da adog¢do de um exemplo com 2 periodos, passivel de extrapolagdo para um
horizonte infinito.

Assim, se

S(xlaxz ,ﬂlaﬂ:z)

¢ a funcgdo objetiva social a ser maximizada dada a restri¢ido

X (m,,m,)

X

X, = X,(x,7,,7,)

A politica 7, serd consistente se maximizar S dadas a politica 7, as seqii€ncias X
e arestrigdo de X,. Assim, os efeitos da politica 7, sobre a fun¢do X, bem como
os efeitos de variagBes em x, sobre a fung@o objetiva social devem ser nulos.
Também os efeitos de 7, sobre a fungdo objetiva social, seja diretamente, seja por
meio de X, devem ser nulos afim de que se consiga uma condi¢ao de primeira
ordem semelhante a abaixo exposta:
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Logo, embora a politica 7, seja consistente as condigdes para que ela maximize S
mostram-se ineficientes, pois a eficiéncia implicaria a auséncia de impactos de 7,
seja sobre as seqiiéncias de a¢des dos agentes relativas a T, seja em relagdo a
propria fungéo objetiva social (KYDLAND e PRESCOTT, 1994: 37-8).

A conseqiiéncia desse modelo sobre a gestdo da demanda agregada € a ocorréncia
de taxas de inflacdo elevadas concomitantes a taxas de desemprego acima da
taxa natural. Logo, “(...) a politica de manter a estabilidade dos precos € preferivel.”
(KYDLAND e PRESCOTT, 1994: 39).

Uma vez mais, o argumento reside na formagao das expectativas relativas a taxa
de inflacdo prevista. A sustentacdo de que essas expectativas fundamentam-se
em critérios adaptativos € fragilizada pela argumentacgio de que quaisquer mudangas
na gestdo da politica econdmica, dada a partir de varia¢des nas percepgdes sociais
sobre os custos da taxa de inflagdo, atuam de forma imediata sobre as expectativas
dos agentes (BARRO, 1994).

4. REGRAS E DISCRICAO

A abordagem neoclassica advoga a prevaléncia de regras de politica monetaria
sobre a atuagdo discriciondria da Autoridade Monetéaria. Sustenta-se que num
- regime discriciondrio o Banco Central pode promover choques inflaciondrios por
meio da expansdo da oferte monetéria. A promogéo desses choques inflacionérios
émotivada pelos beneficios ligados a divergéncia entre a taxa de inflagéo esperada
pelos agentes e a taxa de inflagéo efetivamente realizada pela Autoridade Monetaria
(BARRO e GORDON, 1994 ¢ FRIEDMAN, 1968).

Os beneficios dessa discrepancia repousam, em primeiro lugar, nos efeitos dessa
divergéncia sobre a taxa de desemprego. Nesse sentido, a Autoridade Monetaria
pode vislumbrar a possibilidade de redug@o da taxa de desemprego por meio de
uma politica monetéria expansionista (BARRO, 1994).

Um segundo beneficio vinculado a divergéncia entre as taxas de inflagdo esperada
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e corrente refere-se ao financiamento do déficit piblico por meio da senhoriagem.
Nesse caso, uma elevagéo da taxa de inflacdo em relagfo a taxa esperada reduz
0s encaixes monetarios reais dos agentes implicando a possibilidade do governo
expandir a oferta monetaria (BARRO, 1994).

Todavia, esses aspectos positivos da “surpresa inflacionéria” ndo podem se realizar
continuamente uma vez que os agentes econdémicos tendem a ajustar suas
expectativas relativas as taxas de inflagdo futura a partir dos padrdes de decisdo
econdmica demonstrados pelo Banco Central no passado e correntemente, o que
possibilita uma indugdo da fur¢do objetiva social que a Autoridade Monetaria tenta
maximizar.

Assim, “(...) as taxas de inflac@o e de crescimento monetario de equilibrio podem
ser reduzidas por meio de mudangas nas instituicdes monetérias que permitem a
discrig¢do para institui¢des que se pautemn em regras” (BARRO e GORDON, 1994:
106).

Entretanto, mesmo a adogfo de institui¢des monetarias pautadas em regras de
condugido da politica monetaria, pode ser fragilizadas mediante os efeitos positivos
das divergéncias entre as taxas de inflacdo esperada e a taxa de inflagdo corrente.
Porém, uma vez que a politica monetaria remete a um continuo jogo interativo
entre a Autoridade Monetéria e que os agentes econdmicos atuam de maneira
racional, surgem forgas reputacionais que minimizam a possibilidade de choques
inflaciondrios promovidos pelo Banco Central.

5. CONCLUSOES

A tradicdo neocldssica mantém a condi¢do de meio de troca da moeda no longo
prazo mas admite que, no curto prazo a moeda pode influenciar a taxa natural de
desemprego.

Dessa forma, institui-se a questdo da gestdo da oferta monetdria. Emerge como
conduta adequada da Autoridade Monetaria a adogdo de regras para a condugio
da politica monetaria, uma vez que, num modelo de dois periodos uma politica
monetéria discricionaria ndo maximiza a fung@o objetiva social, estando aquém o
6timo de Pareto.
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