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Um Enfoque Keynesiano sobre a
Credibilidade da Politica Monetaria

A Keynesian Approach to the Credibility of Monetary Policy
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RESUMO: A perspectiva tradicional de credibilidade segue a nova posi¢io classica no deba-
te “regras vs. discri¢do”, ou seja, argumenta-se que a credibilidade é obtida se, e somente se,
a autoridade monetdria for mantida afastada de politicas discriciondrias (“maos atadas™).
Isso, no entanto, depende da hipdtese da nova doutrina cldssica e pode nao ser valido em
modelos que abrem a possibilidade de multiplos equilibrios. Este artigo tenta discutir a
questdo da credibilidade a luz do modelo pds-Keynesiano, oferecendo uma alternativa a
visdo dominante sobre esse tema.
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ABSTRAC: The traditional perspective on credibility follows the new classical position on the
“rules vs. discretion” debate. i.e., it is argued that credibility is obtained if, and only if, the
monetary authority is kept away from discretionary policies (“tied hands”). This, however,
depends on the hypothesis of the new classical doctrine and may not be valid in models that
open the possibility of multiple equilibria. This paper tries to discuss the question of credibil-
ity under the lights of the post-Keynesian model, offering an alternative to the mainstream
view about this theme.
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INTRODUCAO

A tematica da credibilidade se encontra presente de forma clara e inequivoca na
discussdo cotidiana sobre politica econémica. De fato, ela tem sido frequentemente
apontada como uma varidvel que influencia as relacdes entre governo e agentes
privados e, por extensido, afeta os proprios resultados da politica economica.
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A visdo hegemoénica sobre credibilidade — que pode ser considerada uma
extensdo da teoria novo-cldssica e se relaciona a “inconsisténcia dinamica de planos
6timos” (Kydland e Prescott, 1977) — tem como fundamento a suposi¢ao de que
o sistema econdmico é eminentemente estavel e que politicas ativas sdo, além de
desnecessdrias, nocivas . Ademais, sugere que a politica monetdria so seria eficaz
se inesperada e que, portanto, policy makers teriam estimulo a “trapacear”, para
promover elevacdes (ainda que transitorias) no nivel de produto. A credibilidade,
nesse caso, se relaciona a expectativa de que a politica monetdria nio seja alterada,
e poderia ser obtida através de mecanismos que impossibilitassem atuagio discri-
ciondria por parte das autoridades monetarias (“maos atadas” ).!

Vale frisar, todavia, que a sustentacdo das conclusoes extraidas dos modelos
de credibilidade e reputaciao, bem como de suas prescricbes normativas, vincula-se
a aceita¢do dos pressupostos que fundamentam a teoria novo-classica. Nesse sen-
tido, desempenha papel crucial a suposicao de que economias modernas podem ser
adequadamente descritas por um modelo de equilibrio geral. Dito de outra forma,
¢ fundamental a suposta existéncia de uma “taxa natural de desemprego” — tinica
e estavel — que funciona como ponto de atragao do sistema econémico.

Assim, o abandono de qualquer dos pressupostos daquela teoria invalida as
proposi¢oes sobre credibilidade resumidas acima. Isto é, a consideragdo de um
sistema econdmico que admite equilibrios multiplos leva a outros resultados quan-
to a operagdo da politica monetdria e, logo, a necessidade de se adotar uma pers-
pectiva distinta para o problema da credibilidade.

A préxima se¢ido procura descrever, em linhas gerais, uma abordagem alterna-
tiva baseada em Keynes, levando em consideragdo suas adverténcias quanto a ina-
dequag¢ido da teoria (neo)cldssica para economias capitalistas e, logo, quanto a
inaplicabilidade direta de suas conclusoes (Keynes, 1982, cap. 1). Em seguida,
busca-se explorar o papel e as formas de atuagio da politica monetaria no modelo
poskeynesiano. Por fim, pretende-se discutir como a questio da credibilidade pode
ser colocada nesse novo contexto, fornecendo um contraponto a visio hoje domi-
nante sobre o tema.

DETERMINACAO DO PRODUTO E EMPREGO EM KEYNES

A obra de Keynes representa uma tentativa de construir um paradigma alter-
nativo a economia (neo)cldssica, rejeitando a visao de que o sistema econdémico é
eminentemente estavel e auto-reguldvel. Para tanto, um elemento central é a con-
sideracdo do papel da moeda em economias capitalistas modernas.

Na teoria cldssica, a moeda é somente uma conveniéncia, um “véu que encobre
as trocas”, evitando problemas como indivisibilidade de bens e dupla coincidéncia
de desejos. Nesse sentido, o dinheiro se restringe a um meio de troca, ndo exercen-

' Ver, por exemplo, Blackburn e Christensen (1989) e Persson e Tabellini, orgs. (1994).
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do influéncia alguma sobre o processo de producio e acumula¢do. Em ultima
instancia, é como se a troca se desse diretamente entre produtos (a moeda é neutra).
Consequentemente, fica validada a “ Lei de Say”, segundo a qual toda oferta cria
sua propria demanda (em termos agregados), sendo eventuais desequilibrios seto-
riais automaticamente corrigidos pela variacao dos pregos relativos.?

Keynes ressalta a inadequacdo da teoria ortodoxa para economias reais e
busca construir — alternativamente — uma “teoria monetdria da produ¢io”:

“The theory which I desiderate would deal (...) with an economy in which

money plays a part of its own and affects motives and decisions and is,
in short, one of the operative factors in the situation, so that the course
of events cannot be predicted, either in the long period or in the short,
without a knowledge of the behaviour of money between the first state
and the last . And it is this which we ought to mean when we speak of a
monetary economy” (CWJMK, XIII, pp. 408-9).

Assim, trata-se da concep¢io de um sistema que enfatiza a ndo-neutralidade
da moeda, mesmo a longo prazo. Para tanto, requer-se o abandono de alguns
axiomas da teoria neocldssica e o desenvolvimento de principios alternativos, a
partir dos quais se explicite o funcionamento de uma economia monetdria de pro-
ducido. Segundo Davidson (1984), trés seriam os axiomas da teoria neocldssica
descartados por Keynes. Primeiro, o axioma da substitutibilidade bruta, que afirma
que todos os bens e servicos sdo, em alguma medida, substitutos entre si. Em se-
guida, o axioma dos reais, segundo o qual os objetivos de agentes “racionais” nao
incluem varidveis nominais. Por fim, abandona-se o axioma da ergodicidade, que
assume a estacionaridade nos processos econdmicos e, logo, nas condicdes sob as
quais os agentes tomam decisdes.

O modelo proposto por Keynes consideraria, em substitui¢do a tais axiomas,
elementos como a ndo-neutralidade da moeda, a ndo-ergodicidade do sistema eco-
ndmico e a existéncia de contratos futuros denominados em moeda. A partir desses
elementos, é possivel construir uma alternativa a “Lei de Say”, enquanto mecanis-
mo fundamental de determina¢do da renda, abrindo espaco para a ocorréncia de
insuficiéncias de demanda efetiva, que explicariam a existéncia de desemprego
involuntario.

O nivel de emprego (e, dada a técnica, de renda) na teoria de Keynes é deter-
minado pelo ponto de demanda efetiva, definido pela intersecdo das func¢des de
oferta e demanda agregadas®. A primeira, que pode ser escrita como Z = q> (N),
mostra o volume agregado de emprego que as firmas ofereceriam para cada nivel

2 A rigor, em modelos de equilibrio geral, a correcio de precos relativos é feita ex-ante, nio se admitindo
a possibilidade de “falsas trocas”.

3 A construgio de tais curvas toma como dados: a) a tecnologia; b) o grau de competi¢io (ou monopélio);
c) a distribui¢io funcional da renda; d) as preferéncias dos consumidores; e) o rendimento dos fatores
de producio.
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de receitas esperadas — decorrentes da venda de sua producdo. Graficamente, a
curva de oferta agregada (Z) apresenta inclinagao positiva, representando a no¢ao
intuitiva de que uma maior expectativa de vendas induz a uma maior contratacdo
de mio de obra.

A fun¢io de demanda agregada, por sua vez, indica o volume total de gastos
para diferentes niveis de emprego: D = f (N). Sua inclinag¢do é também positiva, pois
“if employment is larger, more income is earned, and therefore the demand (spending)
on goods and services will be larger.” (Davidson, 1994, pp. 19-20).

O ponto de demanda efetiva representa o equilibrio do sistema, na medida em
que, nesse ponto, as expectativas dos empresarios sio confirmadas, nio havendo,
portanto, estimulo a alterar o volume de emprego oferecido. Em outras palavras,
o ponto de demanda efetiva determina um nivel de emprego no qual as receitas
esperadas igualam os gastos realizados, ndo se observando desapontamento de
expectativas.

Cabe destacar que tal modelo de determina¢iao do emprego apresenta algumas
diferencas fundamentais em relacdo a hipétese da taxa natural de desemprego. A
primeira delas diz respeito a volatilidade dos determinantes do equilibrio. Nesse
sentido, exerce papel importante a formulagio de expectativas em um ambiente de
incerteza , especialmente por sua influéncia na determina¢do dos gastos em inves-
timento. Por um lado, por afetar a preferéncia pela liquidez, que é um dos elemen-
tos que influencia a taxa de juros no modelo de Keynes. Por outro, através da efi-
ciéncia marginal do capital, que depende de expectativas quanto ao rendimento
futuro dos bens de capital e determina — junamente co m a taxa de juros — o
volume de investimento.

Assim, por depender de expectativas — que podem ser volateis — o investi-
mento agregado esta sujeito a fortes oscilacdes, o que desloca a curva de demanda
agregada e, portanto, altera o ponto de demanda efetiva, determinando valores
varidveis para o nivel de emprego (de equilibrio). Segundo Keynes (1982, p. 121 ):

“E importante compreender a dependéncia que h4 entre a eficiéncia mar-
ginal de determinado volume de capital e as varia¢bes na expectativa,
pois é principalmente essa dependéncia que torna a eficiéncia marginal
do capital sujeita a certas flutuagdes violentas que explicam o ciclo eco-
nomico”.

Outra distingdo importante frente a taxa natural de desemprego — e ainda
relacionada a anterior — se refere a multiplicidade de equilibrios. Ao invés de supor
que o sistema se equilibre com um tnico nivel de emprego, o modelo de Keynes
admite equilibrios multiplo s. Nesse caso, o resultado depende do estado de expec-
tativas de longo termo — que condiciona as decisdes de investimento — e da poli-
tica monetdria, que afeta as taxas de juros. Ca be ressaltar o contraste em relagio
a visdo convencional, que afirma a ineficdcia de tal politica frente a variagdes no
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produto e emprego.* Na teoria pos-keynesiana, a moeda nao é neutra, mesmo a
longo prazo, por afetar — através da taxa de juros — a demanda por bens de ca-
pital, influenciando a trajetéria do sistema no longo periodo.

Note-se que a admissdo de multiplos equilibrios elimina a suposi¢ao de que o
pleno emprego seria o tnico resultado possivel. Este passa a ser visto como uma
situagdo limite entre as varias posi¢oes de equilibrio, e que s6 ocorreria se 0s gastos
em investimento fossem exatamente suficientes para suprir a lacuna entre a renda
“potencial” e o consumo nesse nivel de renda. “A demanda efetiva associada ao
pleno emprego é um caso especial que s6 se verifica quando a propensio a consu-
mir e o incentivo para investir se encontram associados entre si numa determinada
forma.” (Keynes, 1982, p. 40).

Por fim, uma tdltima questdo a ser destacada diz respeito a falta de mecanismos
de convergéncia automadtica ao pleno emprego. Diferentemente da teoria cldssica,
o modelo de Keynes ndo supoe um continuo clearing do mercado de trabalho, ou
a hipotese de que as “forcas de mercado” levariam o sistema a um ponto de equi-
librio determinado pela interse¢do das curvas de demanda e oferta de trabalho. Ao
abandonar o que chama de “segundo postulado da teoria cldssica” — que afirma
que a utilidade do saldrio é igual a desutilidade marginal do trabalho -, Keynes
justifica a proposi¢ao de que o nivel de emprego se estabelece somente pela curva
de demanda por trabalho, sendo a curva de oferta uma fronteira dos possiveis
pontos de equilibrio (situados a sua esquerda).

O PAPEL DA POLITICA ECONOMICA NA TEORIA POS-KEYNESIANA

A existéncia de equilibrio com desemprego, decorrente de insuficiéncia de
demanda agregada, possibilita a concep¢ao de papéis ativos para o Estado na pro-
mocdo do pleno emprego. Referindo-se a depressdo por que passava a economia
inglesa no inicio dos anos 30, Keynes afirma: “The system is not self-adjusting and,
without purposive direction, it is incapable of translating our actual poverty into
our potential plenty.” (CWJMK, XIII, p. 491).

Minsky (1986) também destaca o cardter intrinsecamente instavel do sistema
capitalista, mostrando como tal instabilidade se relaciona as formas de financia-
mento do investimento. Isto é, a natureza especulativa de tal financiamento, segun-
do a qual dividas sdo criadas no processo de aquisicdao de ativos produtivos, pode
fazer com que movimentos recessivos sejam ampliados (ao invés de auto-corrigidos)
através de sucessivas bancarrotas de devedores interligados com dificuldades de
saldar seus débitos. Minsky discute ainda como — em tais circunstancias — a

4 Nesse caso, toma -se a visio novo classica como referéncia, em particular por sua influéncia sobre
grande parte dos trabalhos que discutem a credibilidade da politica monetaria (conforme mencionado
anteriormente). Obviamente, isso nao significa dizer que a unicidade do equilibrio seja consensual no
interior da ortodoxia, jd que a ideia de equilibrios multiplos é também explorada e amplamente aceita.
Pode -se mencionar, por exemplo, algumas contribuicoes de F Hahn (1981, 1984).
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politica economica (fiscal e monetdria) teria um papel relevante a desempenhar
para evitar a ocorréncia de uma profunda recessdo (como se verd em seguida).

Todavia, a postura ativista de Keynes (e seus seguidores) ndo pode ser inteira-
mente justificada apenas pela detec¢do de problemas sistémicos na economia. A
proposicao de que o “livre mercado” gera resultados insatisfatérios ndo implica
necessariamente que a intervengao estatal seja desejavel.’ O ativismo de Keynes
decorre também de sua visdo de que é possivel formar uma burocracia publica
eficiente e bem preparada para a gestdo da politica econdmica, assim como de sua
convic¢ao de que o intervencionismo nao representa — em si mesmo — uma ameaca
a liberdade individual.

Ademais, reconhece-se que o Estado dispoe de instrumentos importantes para
influenciar a economia. Ou seja, por sua grande capacidade de mobilizar recursos,
de moldar institui¢des, de criar moeda, de correr riscos e, principalmente, por
possuir capacidade institucional de alterar os horizontes de expectativas dos agen-
tes privados e de afetar o grau de incerteza no ambiente em que tais expectativas
sdo formadas, o Estado se diferencia de qualquer agente privado e pode, em gran-
de medida, direcionar a trajetéria do sistema: “Policy can change both the details
and the overall character of the economy.” (Minsky, 1986, p. 7).

Admitidas a possibilidade e a conveniéncia da intervencdo governamental, ca-
be discutir os instrumentos e canais de atuagdo da politica econdmica.® Keynes
sustenta que a formulacdo e gestao da politica macroecondmica deve ser abrangen-
te, englobando simultaneamente acdes em diversas frentes, todas elas coordenadas
entre si. Tao importante quanto a definicao de instrumentos especificos de politica
monetdria e/ou fiscal seria a necessidade de coordenacio entre tais politicas.

Assim, ao contrdrio da postura fiscalista que caracteriza o keynesianismo do-
minante no pés-Guerra, a visio de Keynes é de que as politicas fiscal e monetdria
sejam tomadas como complementares — e nio substitutas -, atuando de forma
simultianea e coordenada, e ajustando-se a cada situagao especifica.

Primeiramente, destaca-se a influéncia direta da politica econdmica sobre va-
ridveis relevantes na determinacdo da renda e do emprego. Nesse sentido, a politi-
ca fiscal representa um instrumento importante, ao elevar o gasto agregado e de-
tonar um efeito multiplicador da renda. Segundo Minsky (1986), o governo deve
ter um padrio de gastos suficientemente alto para contrabalancar eventuais quedas
dos investimentos privados (“Big Government”), estabilizando a demanda agrega-
da e os lucros. Nio se trata, entretanto, de defender a cronica geragiao de déficits
publicos, tal como a postura adotada algumas vezes pela Sintese Neoclassica e
frequentemente atribuida (de forma equivocada) ao proprio Keynes. Propde-se um

5 “E comum entre tebricos liberais (como Hayek) a defesa de que as « falhas de mercado” sejam

preferiveis as “falhas de Estado”.

6 O enfoque serd concentrado sobre as politicas de manejo da demanda agregada (em particular, a
politica monetdria), ndo sendo aqui tratadas outras esferas de atuac¢do publica, como as politicas
industrial, comercial e de rendas.
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regime de tributacdo e gastos tal que o or¢amento publico seja deficitirio com a
economia em retra¢ao e superavitario em periodos de expansio, funcionando assim
como um estabilizador automdtico de demanda. O resultado final deveria ser po-
sitivo “under reasonable and attainable circumstances” (Minsky, 1986, p. 302),
evitando o crescimento explosivo da divida publica e a necessidade de condigoes
cada vez menos favordveis ao governo para a obtengdo de empréstimos.

A politica monetdria, por sua vez, busca influenciar a taxa de juros através da
variacdo da oferta de moeda, com impacto sobre os niveis de investimento. De
acordo com Carvalho (1994, p. 47):

“Concebe-se a politica monetdria como a manipulacdo do estoque de
moeda com o fim de modificar a taxa de juros sobre os ativos liquidos,
para, através de efeitos sobre o portfolio dos agentes privados, induzir
movimentos de substituicio das formas de riqueza, aumentando ou di-
minuindo a demanda por ativos reprodutiveis e, assim, aumentando ou
diminuindo a renda gerada na producio de novos itens”.

Para Keynes, o principal canal de transmissdo da politica monetaria seriam as
operacdes de mercado aberto. Sua influéncia sobre a taxa de juros poderia se dar
tanto pela alteracao do volume de moeda como pela mudanga de expectativas em
relagao a politica futura.

Keynes defende que a politica monetaria deve ter papel acomodativo. Isto é, a
oferta de moeda deveria acompanhar oscilagdes em sua demanda — causadas por
variagdes do produto nominal e no grau de preferéncia pela liquidez-, buscando
manter certa estabilidade nos termos de crédito e evitar impactos negativos sobre
a atratividade dos bens de investimento.

Por outro lado, a politica monetaria pode ter efeitos positivos sobre a renda e
0 emprego ao afetar o valor dos ativos e a solvéncia de firmas e institui¢des finan-
ceiras. Isso se relaciona ao papel de emprestador em tltima instancia assumido
pela autoridade monetaria, que se dispoe a comprar papéis com alto risco e baixa
liquidez, substituindo-os por titulos do proprio BC (mais seguros e mais liquidos),
melhorando assim o perfil do portfolio das empresas. De acordo com Minsky (1986,
p. 40), “refinancing a position or (... ) enabling a bank or a financial market to
withstand a run, is the essential lender-of-last-resort function”.

Em segundo lugar, mas nio menos importante, deve-se considerar o impacto
indireto da politica econdmica, por seu papel de sinalizagio aos agentes privados
e reducdo de incertezas. Nesse caso, a influéncia sobre o produto se daria através
do impacto sobre as “varidveis psicoldgicas fundamentais” do modelo de Keynes,
particularmente, a preferéncia pela liquidez e a eficiéncia marginal do capital.

Para Keynes, a preferéncia pela liquidez é a responsdvel direta — dada a ofer-
ta monetaria — pela determinacdo da taxa de juros. Esta seria a taxa que iguala a
demanda e oferta de recursos para entesouramento. A primeira relaciona-se as
demandas precauciondria e especulativa por moeda, enquanto a tltima correspon-
de ao estoque total de moeda, descontado o montante da mesma requerido para
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transagOes correntes. A taxa de juros serviria entdo como um estimulo para nio
entesourar moeda. Ou ainda, segundo as palavras do préprio Keynes, “the rate of
interest obviously measures (... ) the premium which has to be offered to induce
people to hold their wealth in some form other than hoarded money.” (CWJMK,
XIV, p. 116). A politica monetaria pode, ao promover cendrios mais seguros do
futuro, afetar a preferéncia pela liquidez, reduzindo o prémio exigido pelos agentes
para abrir mdo da moeda, i. e., a taxa de juros. Uma queda desta ultima levaria,
ceteris paribus, a uma maior atratividade dos ativos reprodutiveis e, logo, a uma
elevacdo nos niveis de investimento agregado (e renda).

Cabe notar que, nesse caso, uma operacdo de mercado aberto — uma vez
anunciada — pode inclusive tornar-se desnecessaria. Isto é, a mera declaragio de
uma acao de politica monetaria pode ser suficiente para alterar as expectativas dos
agentes privados e, em consequéncia, a taxa de juros considerada “normal”. Quan-
to mais forte esse “efeito declaragdo”, menor atuacio efetiva se faz necessiria por
parte da autoridade monetaria.

A segunda “varidvel psicoldgica” influenciada pela politica econémica é a
chamada eficiéncia marginal do capital, estreitamente relacionada a expectativa de
rendimento futuro dos bens de investimento. Conforme foi dito, decisdes de inves-
tir sdo tomadas sobre bases precdrias de conhecimento sobre o futuro, envolvendo
conjecturas. De acordo com Keynes:

“As consideracdes sobre as quais se baseiam as expectativas de rendas
esperadas sdo, em parte, fatos existentes que se pode supor sejam conhe-
cidos mais ou menos com certeza e, em parte, eventos futuros que podem
ser previstos com um maior ou menor grau de confianga.” (Keynes, 1982,
p. 123).

A concepgio de politicas monetarias (e fiscais) de longo prazo poderia induzir
a formacdo de expectativas sobre uma certa estabilidade na demanda agregada e
nas condi¢des de crédito, aumentando o grau de confianga de eventuais investido-
res em suas previsdes sobre o futuro e reduzindo seus riscos’, com impactos posi-
tivos sobre o investimento privado. Em outras palavras, um déficit ptblico tenderia
a estabilizar renda e lucros em periodos recessivos, enquanto a autoridade mone-
taria garantiria o valor dos ativos e reduziria o risco de inadimpléncia.

Observa-se, em ultima instancia, que a elaboracdo e os impactos da politica
monetdria relacionam-se estreitamente com a reagio dos agentes privados ou, mais
particularmente, com a influéncia sobre as varidveis comportamentais antes discu-
tidas. Isso significa que é necessario atentar para a interagao entre os setores publi-
co e privado, a partir da qual se estabelecem os resultados da politica econémica.
Nas palavras de Carvalho (1994), “o efeito de qualquer politica econémica que

7 Trata-se aqui de reduzir o risco global, macroeconémico. O risco individual faz parte das regras do
jogo capitalista. Como afirma Carvalho (1997, p. 41): “Governments cannot create stable microeco-
nomic contexts. Agents must still run the risks associated with their accumulation choices”.
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nao seja a compulsio direta depende da avaliacio dos agentes a respeito de seus
objetivos, da sua sustentabilidade e de outros fatores da mesma natureza”. Descartam-
se, dessa forma, visdes mais mecanicistas a respeito da operagio da politica econd-
mica, como a da Sintese Neocldssica no pds-guerra.

Em se tratando da politica monetdria, seus resultados dependem da preferén-
cia pela liquidez do publico e do setor bancirio. Particularmente, o comportamen-
to deste tltimo é fundamental, por representar o canal bésico de operagdo daque-
la politica.® A rea¢do dos bancos e intermediarios financeiros pode levar a
resultados distintos daqueles buscados pelo BC. A moeda, nesse caso, teria certo
grau de endogeneidade, de acordo com a demanda e a capacidade do setor banca-
rio de criar “quase-moedas” (inovag¢ao financeira): “Banking forces the hands of
the monetary authorities.” (Minsky, 1986, p. 243). Por exemplo, uma tentativa de
elevar a oferta monetdria pode ser quase completamente anulada se os bancos
elevam suficientemente seu volume de reservas, inibindo a operagdo do multiplica-
dor monetario.

CREDIBILIDADE E POLITICA MONETARIA: UMA VISAO ALTERNATIVA

A consideragido de varidveis comportamentais e da relagdo entre policy makers
e agentes privados leva diretamente a questdes ligadas a credibilidade da politica
econdmica. Nesse sentido, o descrédito em relacdo a determinada politica poderia
impedir a influéncia desejada sobre o comportamento do publico — ou ainda,
detonar reagdes contrarias — dificultando (ou mesmo impossibilitando) a conse-
cucdo dos objetivos tragados. Ou seja, o resultado final ndo é independente da
reagao dos agentes privados e tende a ser mais satisfatorio quanto maior a credi-
bilidade da politica implementada. Referindo-se a operacdo da politica monetaria,
Keynes afirma: “The question of how much aditional liquidity is required cannot
be settled beforehand and must depend on the touch of the market. It will largely
depend on the confidence felt in Treasury intentions.” (CW]JMK, XXI, p. 562).

Todavia, o argumento nio pode se limitar a atribuir bons resultados a presen-
ca de credibilidade e maus resultados a sua auséncia. E necessario discutir que
elementos estariam ligados a construcdo da credibilidade e quais seriam as propo-
sicbes normativas dai decorrentes.

A visdo ortodoxa sobre o tema é a de que uma politica obtém credibilidade se
ha expectativa de que ela ndo seja alterada. Dai a defesa de regras fixas e de gesto-
res com baixo grau de arbitrio. Todavia, tal postura decorre da proposicao de que
a politica economica sé € eficaz se inesperada e que, portanto, policy makers sem-
pre teriam estimulo a trapacear, para mover a economia de suas “taxas naturais”.

Entretanto, sob a 6tica pds-keynesiana, que considera a noc¢ao de incerteza e

8 A menos que se admita — como Friedman — a hipétese do helicoptero que descarrega dinheiro sobre
a economia.
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admite a possibilidade de multiplos equilibrios, outras sdao as “formas de operagao”
da politica monetaria e, como é 6bvio, outro o enfoque a ser buscado para discutir
a questao da credibilidade. Nesse sentido, colocam-se duas questoes fundamentais,
que tornam mais claras as divergéncias propositivas entre as visdes novo-cldssica
e pos-keynesiana.

Em primeiro lugar, descarta-se a no¢ao de que a eficdcia da politica monetaria
depende de sua imprevisibilidade. Pois, se a promocdo de cenarios mais seguros do
futuro — reduzindo a incerteza dos investidores — é um dos principais papéis da
politica econdmica, é conveniente que ela seja anunciada a priori. Ademais, o
comportamento do publico pode ser melhor influenciado em favor dos objetivos
da politica quando estes sdo claramente debatidos e entendidos, o que contribui
para um desempenho mais satisfatorio. Um exemplo bastante claro é o chamado
“efeito declaracao” — mencionado anteriormente — em que a simples divulgacao
das ag¢des de politica monetaria reduz a necessidade de atuagio efetiva.

Portanto, ao contririo da visio novo-cldssica, segundo a qual a eficiéncia de
uma politica depende da “surpresa “ que ela provoca, defende-se aqui o andncio
prévio dos objetivos do governo e das politicas delineadas para atingi-los, sem que
isso implique a ineficacia de tal politica. Assim, o governo indicaria aos agentes
quais seriam os valores buscados para as varidveis sob influéncia da politica eco-
nomica. Referindo-se a politica monetaria, Keynes afirma:

“T attach enormous importance particularly in the long period to getting

rid of unnecessary secrecy and mystery of all kinds. (... ) I think also that

greater publicity of all kinds will lead to better understanding by the

market of what the Bank’s intentions are, and will facilitate those inten-
tions being carried into effect quicker and with more certainty. It nearly
always pays the market to adapt itself to the real intentions of the Bank.”
(CWJMK, XX, pp. 262-3).

Em segundo lugar, deve-se questionar qual o grau de arbitrio reservado aos
policy makers. Argumenta-se aqui, em direcdo oposta a defesa de “maos atadas”,
que a incerteza quanto ao futuro e a necessidade de adequar a politica economica
a situacoes especificas exigem dos gestores certa capacidade de mudanga e adapta-
¢do. Nao é provavel atribuir credibilidade a uma politica que, desenhada para
certa conjuntura, seja mantida quando tal conjuntura nao mais prevaleca. Considera-
se, nesse caso, a possibilidade de que o sistema econdmico evolua e se altere, de
modo que politicas adequadas e efetivas em determinadas circunstancias deixem
de sé-lo em outras. “A abordagem keynesiana defende, assim, nio apenas a inter-
vengdo publica na economia, mas também o grau de discre¢io que for necessério
para o enfrentamento das novas, em sentido essencial, situa¢des que o futuro pode
trazer.” (Carvalho 1994, p. 54).

Por outro lado, cabe destacar que o papel de emprestador em ultima instancia
exercido pelo banco central requer também certa flexibilidade na operagdo da
politica monetdria. Nas palavras de Minsky (1986, p. 55):
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“It is important to emphasize that, because the Federal Reserve System is
directly or indirectly the lender of last resort to the financial system as it
exists, any constraint placed on Federal Reserve flexibility (e.g., by man-
dating mechanical rules of behavior) attenuates its power to act. Rules
cannot substitute for lender-of-last-resort discretion”.

Nio se trata, entretanto, de defender uma completa auséncia de regras e padroes
de atuagido. Conforme mencionado anteriormente, a politica econdmica tem im-
portante papel de sinalizacao sobre o futuro e, portanto, seriam desejaveis certas
normas para sua gestdo, buscando evitar uma atuagao muito errdtica por parte dos
policy makers, o que dificultaria aos agentes privados a percep¢ao dos objetivos
da politica e a construg¢io de cendrios mais claros quanto as condi¢des macroeco-
ndmicas futuras.

Ademais, uma atua¢io muito erratica € dificultada pelas proprias regras de
funcionamento do sistema econdmico. No caso da politica monetaria, em particu-
lar, um limite é estabelecido pela necessidade de preservacido do padriao monetario,
que requer — conforme foi dito — que a moeda tenha baixa elasticidade de pro-
ducdo. Pois, é certo que uma pré-condig¢do para a operagdo da politica monetaria
€ a preservacio do proprio padrdo monetdrio.

Assim sendo, a questdo da credibilidade passa a ser vista sob uma perspectiva
distinta. Se o sistema € intrinsecamente instavel e requer eventuais intervengdes da
autoridade monetdria, por que atribuir mais credibilidade a uma institui¢io sem
qualquer raio de manobra e que, portanto, ndo pode atuar quando se faz necessa-
rio? Nesse caso, a credibilidade se relacionaria ndo a percep¢ao de que a politica
monetdria ndo possa ser alterada, mas sim de que ela seja apropriada a uma con-
juntura especifica e ao fato de o banco central poder operar adequadamente as
intervencoes que se fizerem necessarias.

De modo geral, a credibilidade de determinada politica parece estar associada
a sua consisténcia. Para ser considerada consistente, a politica monetéria deve
atender a alguns requisitos.’

Primeiramente, deve ser percebida como “correta” e adequada a conjuntura
para a qual foi elaborada. E 6bvio que tal percepcio nio é independente da teoria
econdmica adotada pelos diversos agentes privados e pelos formuladores da poli-
tica. Parece provével, por exemplo, que uma regra fixa de emissao (a la Friedman)
possa ser considerada inadequada em um contexto de crise financeira, se uma
parcela significativa do puablico considera necessdria uma intervencao do banco
central como emprestador em ultima instancia (a la Minsky).!?

9 Esta listagem ndo se pretende exaustiva. Apenas busca indicar alguns elementos — mais ou menos
objetivos — que possam influenciar a credibilidade da politica monetaria (um conceito subjetivo e de
dificil medigdo). Tampouco se pretende afirmar que a ocorréncia simultinea de todos esses elementos
é condigao necessdria (e/ou suficiente) para que uma politica tenha credibilidade.

10 Por outro lado, em determinadas circunstincias, a melhor solucdo pode ser eliminar qualquer
flexibilidade e prender-se a uma regra inalteravel. Um exemplo disso é o Plano Cavallo, implementado
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Uma segunda questdo, relacionada a anterior, diz respeito a factibilidade dos
objetivos tracados. Também aqui se aplicam as observacoes quanto a adogio de
teorias distintas, mas ha um complicador adicional, no que se refere as varias “eta-
pas” a serem percorridas entre o anuncio (e implementa¢io) de uma politica e a
efetivacao dos resultados desejados (sdo os “long and variable lags” a que se refe-
re Fricdman). De qualquer modo, a ideia é que ndo se pode acreditar em uma po-
litica que anuncia objetivos percebidos como inatingiveis.

Outro elemento a ser mencionado é a possibilidade de divergéncias internas
na formulagio da politica monetdria, tendo em vista o reconhecimento da multi-
plicidade de um governo “real”. Nesse sentido, maior credibilidade deveria ser
atribuida a uma politica internamente consensual e que ndo fosse contraditéria
com outras metas e objetivos do governo.

Por fim, a consisténcia da politica monetdria também parece depender de sua
coeréncia com outras politicas macroeconomicas (fiscal e cambial, especialmente).
Tal coeréncia diz respeito tanto a compatibilidade entre os objetivos das diversas
politicas como as interrelagdes que se estabelecem entre elas. Usando um exemplo
bastante tradicional: em um pais com grande mobilidade de capital e cambio fixo,
qualquer antncio de politica monetaria ativa ndo deveria ter credibilidade, pois
nio se poderia garantir a priori determinada trajetéria para a evolugdo do estoque
monetdrio. Pode-se concluir, nesse caso, que as formas de elaboracdo da politica
fiscal e os regimes cambiais vigentes sdo elementos importantes para definir a con-
sisténcia — e, consequentemente, a credibilidade — da politica monetaria.!

Por outro lado, cabe ainda discutir algumas questdes relacionadas a capacida-
de de implementagio da politica monetaria. Segundo Minsky (1986, p. 287), trata-
se de um dos principais problemas na “arte” da politica monetdria: “it is easy to
list objectives, but much more difficult to deliver — to establish institutions and to
start processes that will achieve these objectives”.

A possibilidade de executar, de levar a cabo determinada politica também
parece influenciar a credibilidade a ela atribuida. Nesse caso, deve-se considerar
obstaculos de natureza “técnica” e politica.

A restricdo “técnica” diz respeito ao grau de controle sobre as varidveis que
se pretende influenciar e aos instrumentos de que os gestores podem fazer uso na
condugio e sustentacdo de determinada politica. Ou seja, dever-se-ia atribuir maior

na Argentina, que condicionou a politica monetdria a entrada de divisas e fixou — por lei — a paridade
peso-dolar, buscando resgatar a confianga na moeda local, ap6s uma crise hiperinflacionaria.

1 Cabe, aqui, breve referéncia as propostas de “independéncia” do Banco Central. Num sentido estrito,
BC independente seria aquele capaz de implementar uma politica monetdria nao subordinada aos
interesses do governo. No limite, a politica monetdria poderia, inclusive, seguir direcio contrdria a
pretendida pelo governo na elaboracdo de outras politicas, como a fiscal. Segue-se, entdo, uma questao:
a “independéncia” do BC levaria a um aumento da credibilidade da politica monetaria, mesmo podendo
reduzir a coeréncia entre as diversas politicas macroecondomicas? Segundo a perspectiva adotada neste
trabalho, a resposta ndo deve ser necessariamente positiva.
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credibilidade a certa politica quando se percebe que o governo dispde de mecanis-
mos (técnicos) para executd-la e de “félego” para sustenta-la.

A segunda restri¢ao se refere ao fato de uma agao de politica monetdria ser
politicamente factivel ou ndo. Importam aqui elementos ligados a capacidade po-
litica de implementacao e resisténcia a pressdes contrdrias, representatividade e
habilidade governamental etc. Segundo Laidler (1990, p. 74), “the most fruitful
path in investigating [credibility] (. . . ) lie in an analysis of the way in which pri-
vate — and public-sector agents interact through political processes”.

Em ultima instincia, as restri¢des técnicas e politicas parecem desempenhar
um papel mais relevante que aquele a elas atribuido pela visio convencional. A
chamada restricao “estratégica”, por sua vez, sobre a qual repousa toda a discussio
ortodoxa sobre credibilidade, deixa de fazer sentido quando se abandona a propo-
sicao de que a politica monetdria sé seria eficaz se inesperada. Prender-se estrita-
mente a tal perspectiva significa ignorar aspectos essenciais no processo de formu-
lacdo e implementagio da politica monetéria.

Cabe ainda destacar que a consideracdo de restricdes técnicas e politicas im-
plica a necessidade de incorporar a influéncia de variaveis institucionais na questao
da credibilidade. Ou seja, nido se pode pensar tais problemas sem considerar o ar-
cabouco institucional (banco central, sistema bancdrio e institui¢des politicas, por
exemplo) no qual a politica monetdria é elaborada. Pois é certo que as possibilida-
des de atuagido dos policy makers, as restri¢oes enfrentadas, os instrumentos dis-
poniveis e os canais de transmissdo representados pelo sistema financeiro sdo ins-
titucionalmente determinados e condicionam a formulagdo e os resultados da
politica monetaria. Ao contririo da visao tradicional, a existéncia de um banco
central independente com regras fixas de emissdo ndo parece ser condi¢do neces-
saria e suficiente para garantir a credibilidade da politica monetéria.

CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho procurou apresentar duas Gticas distintas para encarar a questao
da credibilidade, que é reconhecida como um elemento que influencia os resultados
da politica monetdria.

A primeira, que é hegemdnica entre economistas académicos e alcanga algumas
vezes a propria conformagio dos bancos centrais (como no caso da Nova Zelandia,
por exemplo), tem como fundamento a visao de que o sistema econémico é emi-
nentemente estdvel e que politicas ativas sdo, além de desnecessdrias, nocivas. Ade-
mais, sugere que a politica monetaria so seria eficaz se inesperada e que, portanto,
policy makers teriam estimulo a “trapacear”, para promover elevacdes (ainda que
transitdrias) no nivel de produto. A credibilidade, nesse caso, se relaciona a expec-
tativa de que a politica monetdria ndo seja alterada, e pode ser obtida através de
mecanismos que impossibilitem atuacdo discriciondria por parte das autoridades
monetarias (“maos atadas”).

Entretanto, a ndo-aceitagao das hipoteses que sustentam a teoria novo-cldssi-
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ca — em particular, a suposta existéncia de uma taxa natural de desemprego, ini-
ca e estavel — invalida as proposicoes sobre credibilidade resumidas acima. A
consideracdo de um sistema economico que admite equilibrios multiplos leva a
outros resultados quanto a operacdo da politica monetaria e, logo, a necessidade
de se adotar uma perspectiva distinta para o problema da credibilidade.

Nesse sentido, o presente artigo buscou apresentar — a partir dos trabalhos
de Keynes e dos chamados p6s-keynesianos — uma visdo alternativa sobre o tema.
Em um sistema econdmico sujeito a incerteza, em que os niveis de produgido e
emprego ndo convergem para um ponto pré-determinado, e em que a intervengdo
das autoridades monetarias se faz algumas vezes necessaria, a credibilidade nio
dependeria da existéncia de regras fixas de emissao de moeda. Ao contrario, seria
desprovido de credibilidade um banco central que nao pudesse atuar de forma
discriciondria quando preciso. Nesse caso, a credibilidade se relacionaria ndo a
percepcao de que a politica monetdria ndo possa ser alterada, mas sim de que ela
seja apropriada a uma conjuntura especifica e ao fato de o banco central poder
operar adequadamente as intervengdes que se fizerem necessarias.

Por outro lado, hd alguns elementos, mencionados de forma bastante introdu-
toria neste trabalho, que mereceriam tratamento mais detalhado em pesquisas fu-
turas sobre credibilidade. Um deles seria a interferéncia de varidveis politicas na
elaboracdo e implementacdo da politica monetdria. Importam aqui as relacoes
entre o banco central, outras instancias decisorias do governo e os agentes privados.
Outro ponto a ser melhor discutido seria o papel de aspectos institucionais na
questdo da credibilidade. Nesse caso, trata-se de avaliar como a configuragio da
autoridade monetaria, do sistema bancario e demais institui¢oes financeiras, entre
outros, condiciona a formulag¢io e os resultados da politica monetaria.

Em ultima instancia, percebe-se que o problema da credibilidade depende de
uma série de elementos, alguns dos quais possuem certo grau de subjetividade, e
que a estrita adesdo a visdo convencional implica a desconsideracdo de aspectos
essenciais no processo de implementac¢do da politica monetaria. Vale insistir uma
vez mais: a existéncia de um banco central independente com regras fixas de emis-
sdo ndo parece ser condicdo necessdria e suficiente para garantir a credibilidade da
politica monetaria.
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