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financeira global de 2008

2. O tripé macroecondmico como o Santo Graal do regime macroecondmico brasileiro

3. Keynes revive: a teoria de Keynes de determinacao das taxas de juros e do nivel de
precos

4. O regime de metas de inflacao € compativel com a teoria keynesiana original?

5. Os problemas da politica monetaria brasileira: evidéncias econométricas do regime
de metas de inflacdao e implicacdes de politica econémica (1999-2017)
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O Novo Consenso Macroeconomico (1993-2007)
* Formou-se ao longo da chamada Grande Moderacao (1993-2007)

* Prevaleceu até a crise financeira global de 2008 e, desde entdao, uma mea-culpa e autocritica vem
fazendo com que o arcabouco tedrico macroeconémico esteja sendo reconstruido pelo mainstream

O Novo Consenso Macroeconomico na politica monetaria:

s Em principio, pode haver trade-off entre inflacdo e desemprego no curto prazo (Curva de Phillips
vertical no longo prazo);

s Trade-off é aceito no curto prazo, mas resulta ou de ilusio monetdria (Friedman, 1968) ou de
dificuldade de distincao entre mudanca de precos relativos e mudanca do nivel de precos — agentes
podem ter “surpresas de precos” (Lucas, 1973);

s Hipdteses de expectativas racionais (Lucas, 1973) e teoria da credibilidade e reputacdo (Kydland e
Prescott,1977) mmmmsssssms)  Syuporte tedrico para a defesa de que a politica monetéria focasse
exclusivamente o controle da inflagao, com o uso de um unico instrumento, a taxa de juros basica de
curto prazo (Lucas (1973): bancos centrais deveriam perseguir apenas um uUnico objetivo (meta de
inflacdo) com um unico instrumento de politica (a taxa basica de juros), em que que pese a regra de
Taylor também inserir na funcao de reacao dos bancos centrais o hiato do produto.
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O Novo Consenso Macroeconomico na politica fiscal:

<+ Rejeicao da politica fiscal como instrumento de politica para levar as economias ao
pleno-emprego; ou seja, politica fiscal neutra justificada pela hipotese de equivaléncia
ricardiana (Barro, 1974);

O Novo Consenso Macroecondmico na politica cambial:

Defesa da livre-mobilidade de capitais e de um regime de cambio flutuante como
forcas capazes e independentes para promover o ajuste automatico do balanco de
pagamentos;

“Trindade impossivel”: dentre i) autonomia (e estabilidade) monetaria; ii) taxas de
cambio flexiveis (estabilidade cambial) e iii) livre mobilidade de capitais; so é possivel
obter dois desses trés objetivos de politica econbmica (Mundell, 19605)

In_
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A autocritica do mainstream apos a crise global de 2008:

Politica monetaria:

Depois de 2008: Politicas monetarias agressivas (zero-bound rates + QE) sdo aceitas (depois de 10 anos,
guase o novo-normal?) para reverter depressdes profundas e crescimento lento com inflacao muito baixa;

Para paises que guiam sua politica monetaria por metas de inflagdo (sobretudo os em desenvolvimento),
Yellen (2017) recomenda enfaticamente “metas de inflacao flexiveis” (varios objetivos/varios instrumentos)

Politicas financeiras para regular mercados desregulados (Minsky, 1982, também revive!)

Politica fiscal:

- Estimulos fiscais keynesianos novamente novamente reabilitados; Razdes: multiplicadores fiscais maiores
- que 1 nas recessoOes; além disso, politica fiscal expansionista acelera a recuperagao e o crescimento em
?congmlas recsem saidas de recessoes profundas e prolongadas, comandadas por armadilhas de liquidez
Roubini, 2014

Politica cambial:

Nada mudou, porque influenciada pelo modelo Mundell-Fleming: objetivo € apenas amortecer choques
externos e propiciar o ajuste automatico do balanco de pagamentos em regimes de cambio flexiveis.>
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Politica Macroeconémica O Novo Consenso O Tripé A Reconstrucao da
Macroeconomico (até Macroeconémico Teoria da Politica
2007-2008) Brasileiro Macroeconoémica pelo
mainstream apos a crise
global de 2008
Taxas de cambio flexivel Taxa de cambio flexivel Taxa de cambio flexivel
Politica cambial (flutuacao suja) - ajuste do (flutuacdo suja) — ajuste do BP  (flutuacdo suja) — ajuste do BP
BP
Neutra: veto ao uso de Prociclica: Metas para Contraciclica: defesa de déficits
Politica fiscal politicas fiscais para levar ao  superavits fiscais primarios fiscais nas recessdes
pleno-emprego (assegurar confianca no ajuste  (multiplicadores maiores que
da divida publica) 1)
) o ) Vérios objetivos/varios
Politica monetaria instrumento (inflacdo baixa  instrumento (inflagdo baixa e (inflacdo/crescimento/
e na meta/taxa de juros na meta/taxa de juros basica . : :
T - de curto prazo) estabilidade financeira, etc) +

(taxas de juros basicas,
medidas macroprudendenciais
e, excepcionalmente, controle

de capitais)
nte: Elaboraciéon propria, basada en Arestis e Sawyer (2002, 2003, 2004, 2006); Blanchard e Summers (2017); Nassif, Feijo e Araujo (2019).



i _ . 16 a 18 de outubro/2019
Alternativa para a Retomada do Desenvolvimento Econémico CentroSul - Floriandpolis/SC

XXIll Congresso Brasileiro de Economia

A Recontruc¢ao da politica monetaria pelo mainstream: a Curva
de Phillips nao é mais aquela (nem sintese neoclassica, nem

)
¢ Lucas)!
Flattening up Praticamente horizontal!
United States, Phillips curve, 2000-19*, monthly Baixo desemprego e inflagéo
qguase zero!
. 2 o8 20 Provaveis causas: nao é
"'1_" ""; ~~~~~~~~~~~~ pu produtividade, porque ritmo é
.,,__3;.._..__:__: ........ ;:Jf_":::;::._!i: ______ SO | lento nos paises desenvolvidos
oro10e e 3 ) = e L ; (“estagnacdo secular”)

Pode ser aumento de custos
(via salarios nominais) nao
..  totalmente repassados para

3 4 5 6 7 8 9 10 precos (maior concorréncia).
Unemployment rate, %

*To August  TPersonal consumption
Source: Datastream from Refinitiv expenditures, excl. food and energy

Fonte: The Economist, 10 October 2019.
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Maynard revive: a teoria da taxa de juros e o papel da politica
monetaria na perspectiva keynesiana:

Para Keynes, as taxas de juros reais de longo prazo devem ser baixas para sustentar o
crescimento economico. O Banco Central é capaz de fixar as taxas de juros de curto prazo
(policy-rates), mas nao as de longo prazo:

* “The short-term rate of interest is easily controlled by the monetary authority .....But the
long-term rate may be more recalcitrant when once it has fallen to a level which, on the
basis of past experience and present expectations of future monetary policy, is considered
‘unsafe’ by representative opinion.”

. [....] “the rate of interest is a highly conventional, rather than a highly psychological,
phenomenon.”(emphasis added).

(Keynes, GT, 1936, pp-202-203).

- Ou seja, para Keynes a taxa de juros de curto prazo nao € o instrumento mais apropriado
| (pelo menos ndo o Unico) para controlar a inflagcdo, porque provoca distorcdo no processo
'de formac3o de precos (Keynes, 1936; 1937a). \
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' Restrito espaco para que as politicas monetarias fixem taxas de juros “normais” (taxas reais
abaixo das taxas médias de retorno sobre o capital) devido a elevada abertura aos fluxos de
' capitais (Rey 2013)

| 1) Dinamica do ciclo financeiro global (e também da incerteza

global) determinada pela politica monetaria do centro
hegemonico, i.e., pelo FED-USA (Rey, 2013);

Fase de bonanca: FED reduz a taxa de juros basica de curto
prazo (FED-Funds) e mundo é inundado por elevado fluxo de
liquidez ‘Taxas de cambio dos paises periféricos sao
pressionadas para baixo (ciclo de apreciacao real);

2) Forte correlacao negativa entre incerteza ( VIX-Chicago Board
Options Exchange, maior mercado de op¢oes dos Estados
Unidos) e fluxos de capitais (Rey, 2013).
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3) Fluxos de capitais e de crédito globais crescem dramaticamente quando a

incerteza é baixa ou moderada, mas colapsam quando dispara o VIX (Rey,
2013).

4) Impossivel paises periféricos terem politica monetaria autbnoma nesse
contexto de ampla abertura ao movimento de capitais. Para Rey (2013), paises
periféericos enfrentam um “dilema”: s6 é possivel restaurar alguma autonomia

de politica monetaria se houver alguma forma de controle das macicas
entradas e saidas de capitais.

5) Brasil € um dos paises periféricos mais afetados adversamente pelo seu

elevado grau de abertura financeira externa e pela alta volatidade de seus
movimentos de capital.
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Brasil sob metas de inflacao (1999-2019):
(i — i*) = e¢ + RP

Admita aumento das expectativas de inﬂagﬁo- Banco Central adota um ciclo de
aumento das txs de juros basicas (SELIC)
Moeda brasileira aprecia em termos

(i—1%) ‘ Influxo liquido de capitais
nominais e reais

Aumento dos déficits em conta-corrente -

(Até quandor) ‘ Se no interregno, houver um choque doméstico ou externo‘
‘Moeda brasileira deprecia subita e violentamente ——> (1 —1*) Banco Central ¢é

forcado a subir os juros

Inflacao vai para a meta(?

novamente

LONGO PRAZO, NEM ESTABILIDADE DE PRECOS, NEM CRESCIMENTO
ECONOMICO!

11
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O regime de metas de inflacao é compativel com a teoria keynesiana?
O regime pressupoe:

» Neutralidade da moeda; estabilidade monetaria como Unico objetivo da politica
monetaria (Friedman, 1968; Lucas, 1979);

» Efeitos da politica monetaria sé no curto prazo;

» Compromisso com a inflacdo na meta é essencial para o banco central assegurar
creditibilidade e reputacao (Kidland and Prescott; 1977);

. > Na auséncia de rigidezes reais, trazer a inflagéotpara a meta € o mesmo que zerar o hiato
- do produto (a “divina coincidéncia”, como defenderam Blanchard e Gali (2007), num
paper do inicio de 2007, pouco antes da grande Crise Financeira Global de 2008;

Todos esses pressupostos, no conjunto, levaram a r,o!iferagéo da regra de Taylor como
regra) basica de determinacdao das taxas de juros basicas de curto prazo (John Taylor,
- 1993). 12
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Como Lance Taylor (2010) argumenta:

* A regra de Taylor so é eficiente, se e somente se, a inflacao for um

fendmento de demanda (excesso de demanda agregada sobre o produto
potencial);

* Se a inflacao for decorrente de um choque de oferta, um ciclo de alta das
taxas de juros para debelar os chamados efeitos secundarios (second-
round effects) pode agravar ainda mais os efeitos negativos derivados

daqueles choques, causando custos sociais indesejaveis (elevado
desemprego).

13
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Portanto:

* O regime de metas de inflacao é definitivamente incompativel com a teoria keynesiana;

e Como discutido recentemente por A.L. Resende (2017), a moeda convencional tal como
a conhecemos tende a desaparecer com a difusao de moedas digitais, o que tornara
urgente a concepcao de uma nova teoria monetaria;

“‘

| * No entanto, como nao é prudente eliminar abruptamente o regime de metas de

. inflacdo, nesse interim, a melhor opcao é adotar metas de inflacdo flexiveis (diversos
objetivos; diversos instrumentos), como defendeu Yellen (2017), recentemente. Mas nao
. somente isso: aumentar o horizonte temporal (no Brasil, de apenas 1 ano calendario)

. para o alcance da meta (como faz a maioria dos paises que adota esse regime).

14
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Evidéncias empiricas:
Efeitos da politica monetaria no contexto do regime de metas de inflacao
no Brasil

 Modelo de vetores autoregressivos (VAR): Fizemos 2 testes econométricos

* Teste 1: Inflacao no Brasil induzida pela demanda ou pelos custos? Testamos o
impacto do crescimento do produto industrial (proxy para demanda agregada) e
da taxa de cambio sobre a inflacdao. Ou seja, quanto a demanda agregada afeta o
nivel de precos no Brasil? E quanto a taxa de cambio afeta o nivel de precos no
Brasil?

.+ Teste 2: Quais os principais canais de transmissdo da politica monetdria (i.e. da

| taxa de juros nominal basica de curto prazo) sobre a demanda agregada, sobre a
propria inflacao (via canais de expectativas), sobre a atividade econdmica, sobre
a divida publica e sobre a taxa de cambio? 15
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Efeito sobre o IPCA de um choque de demanda e de cambio

Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.

Response of DLOGIPCA to DLOGCAMBIO

Response of DLOGIPCA to DLOGINDSA

.03 .03

.02 - .02 -

.01 .01 -

.00 - .00 -
-.01 - s -.01 {

-.02 | , , , , , , , , -.02 , , , , , , , . .

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

Resposta da inflacao a um choque de demanda é relativamente fraca

Depreciacdao da moeda brasileira tem efeito sobre os precos 2 meses depois do choque, mas o efeito
| acelerado sobre a inflacao é persistente nos meses subsequentes: no 7° més apods o choque a inflacao
continua mais elevada que no nivel inicial.

| Esses resultados sugerem que a inflac3o brasileira é predominante de custos, e ndo de demanda.
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Respostas da inflagdo, produto, riqueza  Respostas das variaveis a choques nos

AL juros?
e taxas de cambio a mudancas na SELIC
Response to Cholesky One S.D. Innovations = 2 S.E.
Response of DLOGIPCA to DLOGSELIC Response of DLOGINDSA to DLOGSELIC Efeito sobre o IPCA:
004 Inicialmente a inflagdo acelera,
018 T T e alcanga o maximo no 32 més e
010- reduza dai em diante — “price
000 puzzle”?
.005
Efeito sobre a atividade
| economica:
- -.005 .
s Claramente negativo;
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 9 ‘ 0 .
00 0% 407> 40 ’ Effect on Gross Public Debt:
Response of DLOGDIVto DLOGSELIC Response of DLOGCAMBIO to DLOGSELIC g o N
002 - v\ Efeito positivo e prolongado sobre a
divida publica;
e 000 \/\/\ — Effect on exchange rate:
001 | S L
004 R s Efeito claramente negativo:
s e Tendéncia de apreciacdo do real
__________ -.004 | v
: -.005 T
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10

17
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Conclusdes:

O uso da taxa de juros como unico instrumento de politica monetaria reduz a inflacao no

Brasil, mas seus custos de longo prazo sao muito superiores aos seus beneficios:
v' Aumenta demasiadamente o desemprego;

v Aumenta a divida publica;

v'  Aprecia a moeda brasileira em termos reais;

v'  Consequentemente, por afetar a competitividade dos setores tradables (sobretudo

manufaturados), reduz a rentabilidade esperada dos investimento;

E, portanto, reduz o crescimento econdmico no longo prazo.

18
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ImplicagOes de politica econdmica: as taxas de juros reais historicamente muito
baixas poderao ser o “novo normal” na economia brasileira na proxima década?

Ndo necessariamente. Regime macroecondmico baseado no tripe ndo e consistente com
taxas de juros reais baixas. Para reverter a “armadilha” de juros altos/cambio apreciado e
baixo crescimento, sera necessario:

i) Um regime de metas de inflagdo mais flexivel (mais de 1 objetivo/ mais de 1
instrumento — mas também aumento do horizonte temporal do alcance da meta);

ii) Restaurar o carater contraciclico da politica fiscal;

= iii) Um regime de cambio flutuante administrado, e nao de flutuacao suja. Nao descartar

- controles de capital ad hoc. Afinal, como enfatizou Helene Hey, 2015, os policy-makers em
| economias em desenvolvimento abertas aos fluxos de capitais enfrentam nao um
“trilema”(estabilidade monetaria x estabilidade cambial x livre mobilidade de capitais), mas
‘um “dilema” (estabilidade monetaria x estabilidade cambial). E ndo é possivel assegurar os
dois com ampla abertura ao fluxo de capitais!

19
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