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RESUMO

Este artigo examina criticamente a teoria dominante dos mecanismos de transmissdo
monetaria que se desenvolveu depois que a politica monetaria abandonou a oferta de moeda como o
instrumento de controle inflacionario em favor da taxa de juros. Formada no mercado de reservas
bancérias, a taxa basica de juros representa o custo de oportunidade de capital, 0 que a torna na
variavel que afeta o valor dos ativos reais e financeiros, impactando a oferta de meda e crédito e,
através do “efeito riqueza” e da disponibilidade de crédito, a demanda por bens de consumo, a
construcdo habitacional e a formagdo de estoques, que representa a varidvel mais importante para
explicar as contracbes econdmicas. Procura mostrar que os principais efeitos das variacdes da
demanda agregada séo sentidos através das flutuagdes ao nivel do produto real e ndo do nivel de
precos. Considerando o sucesso da ancoragem cambial na supressdo da inflacdo elevada/hiperinflacédo
e o fracasso dos programas de estabilizacdo baseados no controle da demanda agregada, conclui que
talvez o principal mecanismo através do qual a taxa de juros afete o nivel de precos seja a taxa de
juros, ainda que a oferta de moeda tenha um papel secundério.

ABSTRACT

This article examines critically the dominant theory of the monetary transmission mechanisms.
It shows that monetary policy has abandoned the money supply as the instrument for inflationary
control in favor of the interest rate. Formed in the market of bank reserves, the basic interest rate
represents the opportunity cost of capital, which makes it a variable that affects the value of real and
financial assets, impacting the supply of money and credit and, through the “wealth effects” and the
availability of credit, the demand for consumption goods, housing and inventories fluctuations, which
is the most important variable to explain economic downturns. It shows that the main effects of
aggregate demand variations are felt through changes in real output and not in prices. Considering the
success of cambial anchoring in curbing high inflation/hyperinflation and the failure of aggregate-
demand-based stabilization programs, it concludes that perhaps the main channel through which
changes in the interest rate affects the price level is the exchange rate, though the money supply still
has a secondary role.

Classificacdo JEL: E31 - Price Level; Inflation; Deflation



1. INTRODUCAO

Dez anos depois do seminario sobre os Mecanismos de Transmissdo da Politica Monetaria
promovido pelo Banco de CompensacBes Internacionais (BIS), em Basiléia, nos dias 29 e 30 de
janeiro de 1997,' os mecanismos de transmissdo da mesma continuam obscuros, principalmente
guando se toma em consideragdo as conexdes entre 0s mecanismos identificados e a teoria econdmica.
Nesse sentido, apesar da “caixa preta” mencionada por Bernanke e Gertler (1995) ter sido
parcialmente aberta, ainda hoje parece valida a afirmativa de Kamin, Turner e Van’t Dack (1998) de
gue “os economistas ndo estdo de acordo sobre como a politica monetéria afeta a economia. Diferentes
observadores ponderam de maneiras diversas 0s varios canais especificos através dos quais a politica
monetéaria opera. As visfes divergem mesmo sobre 0 processo de transmissdo monetéaria nas nagdes
industrializadas, que tém sido objeto de décadas de pesquisa tedrica e empirica; 0 processo é ainda
mais incerto nos paises em desenvolvimento”. N&o obstante, o entendimento efetivo do processo de
transmissdo — e, portanto, da sua fundamentagdo teorética — € essencial para o desenho correto da
politica monetéaria 6tima e a sua implementacdo eficaz (Romer e Romer, 2000: 151). Uma
compreensdo inadequada dos mecanismos de transmissdo pode ampliar desnecessariamente 0s custos
da estabilizacdo monetéria, reduzir o ritmo de crescimento econdémico e ampliar o desemprego, para
ndo falar no fracasso do controle inflacionario, como demonstraram indmeros programas de ajuste
macroecondmicos implementados no Brasil no passado.

E claro que, ainda que de forma simplificada, os modelos tradicionais de analise
macroecondmica, vale dizer, o0 modelo IS-LM-BP e os modelos monetaristas backward looking e
forward looking, disponiveis ha décadas, incluem mecanismos de transmissdo da politica monetaria.
Contudo, esses modelos tém sido abandonados, sendo completamente, pelo menos em suas versoes
tradicionais, em favor de abordagens nao apenas mais elaboradas e de maior conteldo empirico, mas
que incluem importantes elementos diferenciais, para dizer 0 minimo. Assim, se a macroeconomia
novo-keynesiana de A Blinder, David Romer, George Mankiw, John Taylor, Joseph Stiglitz, Olivier
Blanchard e Stanley Fischer difere de forma substancial do keynesianismo do modelo 1S-LM-BP,
também o monetarismo moderno de Alan Meltzer, Karl Brunner e David Laidler é bastante diferente
da abordagem monetaria de Milton Friedman, que predominou até meados da década de 1970.
Também a politica monetéria evoluiu bastante nos ultimos quarenta anos, com a adocdo do regime de
metas monetarias durante a década de 1970 por parte de varios paises desenvolvidos e o seu abandono
nas décadas seguintes, em favor do regime de metas inflacionérias. Isto sem considerar as inovacdes
financeiras e as mudancas institucionais, que impactaram os mecanismos de transmissdo da politica
monetéria.

Este artigo objetiva examinar criticamente a teoria dos mecanismos de transmisséo da politica
monetaria, inseridos no contexto tedrico mais amplo da teoria macroecondmica. Nesse sentido,
procura discutir o significado da politica monetaria, e a relagdo entre moeda, taxa de juros e inflagdo
(se¢do 2); o funcionamento do mercado de reservas bancérias e a formacdo da taxa de juros de
referéncia (secéo 3); as relagdes entre taxa de juros e decisfes de investimento (se¢éo 4); o chamado
canal do crédito da politica monetéaria (secdo 5); a relagdo entre a politica monetéaria, o denominado

1 Veja-se BIS (1998).

2 “Em grande parte, a anélise empirica dos efeitos da politica monetéria tem tratado o mecanismo de transmissio monetaria
como uma ‘caixa preta’” (Bernanke e Gertler, 1995, p. 27)



“efeito-riqueza”, o crédito e a demanda por bens de consumo (se¢do 6) e entre a politica monetaria, as
condicdes do mercado de crédito imobiliario e os investimentos residenciais (secdo 7); assim como a o
canal da taxa de cdmbio (secdo 8). As conclusGes sdo apresentadas ao final (se¢do 9).

2. MOEDA E POLITICA MONETARIA

Define-se a politica monetaria como o processo através do qual o governo tenta influenciar a
situacdo geral da economia através do manejo de varidveis monetérias. Implementada pelos bancos
centrais, a politica monetaria objetiva garantir a “estabilidade macroeconémica”, principalmente a
estabilidade dos precos e, em alguns paises, como no caso dos Estados Unidos, o crescimento
econémico com baixos niveis de desemprego. Uma vez que a estabilidade monetéaria estd vinculada as
condi¢cBes do balanco de pagamentos, o equilibrio do mesmo também costuma fazer parte dos
objetivos da politica monetéria, como no caso do Reino Unido e dos paises em desenvolvimento.

Livros textos introdutérios de macroeconomia, baseados no modelo IS-LM ou IS-LM-BP,
ainda hoje consideram a base monetaria (quando se tem cambio flutuante), a taxa de redesconto e a
taxa do compulsério como os principais instrumentos da politica monetéria.®> Assumem, assim, que a
oferta de moeda é determinada pelos bancos centrais.* No entanto, a experiéncia desses Gltimos com o
regime de metas monetarias demonstrou que o controle da oferta de moeda €, no maximo, precario,
pois flutuacdes da velocidade da moeda, inovagdes financeiras e mudangas na demanda por moeda
invariavelmente tornam ineficazes as medidas implementadas no sentido de fazer com que
determinada meta monetéria seja atingida. Devido ao fato de que “as deficiéncias do crescimento do
estoque de moeda como medida da direcdo da politica monetaria tornaram-se amplamente
reconhecidas” (Bernank e Mihov, 1998: 869), “a maioria dos bancos centrais, inclusive o U. S.
Federal Reserve, agora ndo presta muita atencdo aos agregados monetarios ao conduzir a politica
monetaria” (Romer, 2000: 149).

No caso dos Estados Unidos, por exemplo, o regime de metas monetarias foi adotado em
1975, quando foi aprovada, pelo Congresso, a Resolucdo Consensual 133. Na prética, contudo, o
regime prevaleceu apenas entre outubro de 1979 e outubro 1982, pois foi somente nesse curto periodo
de tempo que o Fed tentou controlar a base monetaria como instrumento de atingir metas de expansao
dos agregados monetérios,” tendo continuado a utilizar a taxa de juros dos fundos federais (taxa de
juros overnigh no mercado de reservas bancérias) como instrumento de politica monetéria entre 1975 e
outubro de 1979 e entre outubro de 1982 e 1987, quando deixou de designar uma meta formal para
M1, mas continuou a determinar metas para M2 e M3.° (Belongia e Chalfant, 1988: 20-23; Bernanke e

% Veja-se, por exemplo, Lopes e Vasconcellos (2000: 54-69) e Sachs e Larrain (1992: 271-292).

* “As autoridades monetarias influenciam (ndo controlam) a oferta de moeda na medida em que influenciam o
comportamento dos bancos. Parte integrante da teoria monetaria neocléassica é uma teoria do comportamento dos bancos na
qual a acdo dos bancos com relagdo a criagdo ou contragdo de crédito representa uma resposta sistematica das autoridades
monetarias. A justificativa de que a oferta de moeda é dada ndo pode ser justificada de outro modo. Nesse ponto, ndo existe
qualquer controvérsia” (Weeks, 1989: 54).

¥ Na verdade, as reservas bancarias ndo emprestadas pelo Fed.

® “Enquanto existe uma concordancia substancial sobre o fato de que a taxa de juros dos fundos federais foi, de fato, o
instrumento relevante de politica monetaria antes e depois do experimento de 1979-82, durante esse periodo Federal
reserve declarou que estava usando um procedimento operacional diferente, que, com efeito, fez do crescimento das
reservas bancarias ndo emprestadas junto a ele a principal variavel-instrumento do banco central” (Friedman e Kuttner,
1996: 89)



Mihov, 1995; Friedman e Kuttner, 1996; Clarida, Gali e Gertler, 2000: 150). T“ps explicacdes tipicas
dadas para essa reducdo de énfase tém salientado a ruptura durante a década de 1980 das relacdes
entre o crescimento de M1 e ambas, a taxa de inflacdo e a taxa de crescimento do PIB nominal que
tinham caracterizado o periodo de pos-guerra” (Belongia e Chalfant, 1988: 20).

De fato, os arquivos do Federal Open Market Commitee (FOMC) registram 0s seguintes
comentarios a respeito da reunido de 8-9 de fevereiro de 1983:

“A visdo dos membros do Comité sobre o peso a ser atribuido a M1 variaram
consideravelmente ... 0 desempenho daquele agregado no Gltimo ano ou mais tém
estado sujeito a incertezas substanciais relacionadas ao crescente papel das contas
NOW e a aparente mudanca no comportamento da velocidade-renda da moeda” (apud
Belongia e Chalfant, 1988: 22).%

Dois meses mais tarde, numa declaragdo ao Congresso, Paul Volcker, presidente do Federal
Reserve, declarou que:

“Até certo ponto — mas ndo pode ser medido com qualquer grau de certeza — oS
decréscimos na “velocidade” podem refletir a natureza mutavel de M1; com as contas
NOW e Super-NOW sujeitas ao pagamento de juros representando uma grande e
crescente proporcdo em relacdo a M1, esse agregado pode estar sendo influenciado
tanto pelo comportamento ‘poupador’ quanto pelos motivos de ‘transacdo’. Este é um
fator de longo prazo, e o crescimento de M1 no curto prazo pode estar sendo afetado
pelo nivel reduzido das taxas de juros de mercado — particularmente em relagéo as
contas NOW sujeitas ao pagamento de juros — e também pela redugdo do ritmo
inflacionario. A extensdo da incerteza relativa a essespontos é substancial e tem
levado o Federal Open Market Commitee a colocar menos énfase em M1 no que diz
respeito a implementagdo da politica [monetéria] no curto prazo” (apud Belongia e
Chalfant, 1988: 22).

Em 1993 o Fed anunciou o abandono definitivo mesmo desses agregados monetéarios,
sepultando, de vez, o regime de metas inflacionaria (Bernanke e Mihov, 1995; Friedman e Kuttner,
1996; Clarida, Gali e Gertler, 2000: 150). °

No caso do Reino Unido, o regime de metas monetarias também foi introduzido na década de
1970, para ser abandonado em favor do regime de metas cambiais em meados da década de 1980, que
também acabou sendo abandonado em razdo da crise cambial de 1992 (King, 1997, p. 82). Quanto a
Alemanha, a evidéncia coletada por Clarida e Gali (1997) e por Romer (2000) e Arestis e Chortareas

" Na verdade, como a Resolugéo 133 continua em vigor, o Federal Reserve continua a reportar ao Congresso amplas
“bandas” para 0s agregados monetarios. Evita, contudo, designa-las por “metas” (Friedman e Kuttner, 1996: 79-80).

® Note-se que, ja em 1971, o governador do Federal reserve Board, Andrew F Brimmer, declarou que “ndo [tem sido]
demonstrado de forma convincente que a relacdo entre a oferta de moeda e a atividade econdmica é particularmente
préxima” (apud Dryer e Hafer, 1988: 3).

® Na verdade, como a Resolugéo 133 continua em vigor, o Federal Reserve continua a reportar ao Congresso amplas
“bandas” para 0s agregados monetarios. Evita, contudo, designa-las por “metas” (Friedman e Kuttner, 1996: 79-80).



(2006) mostra que, ndo obstante ter prevalecido formalmente o regime de metas monetérias, o
instrumento de politica monetéria foi efetivamente a taxa de juros, em lugar da oferta de moeda, que
foi relevada a “um papel apenas secundario” (Romer, 2000: 155). “Como resultado, pode-se fornecer
uma excelente descricdo da politica monetaria germanica nos Gltimos 25 anos em termos de
ajustamento promovido pelo Bundersbank das taxas de juros tendo em vista o comportamento da
inflacdo, do produto e da taxa de cambio, cabendo aos agregados monetarios um papel apenas
secundario” (Romer, 2000, p. 155). Isso sem falar no fato de que, em 21 anos de vigéncia do regime, o
Bundersbank fracassou em atingir as metas em 10 anos, 0 que revela a reduzida confiabilidade do
mesmo (Issing, 1997). Finalmente, mesmo no caso da Suica, em que, segundo Rich (1997), representa
uma experiéncia bem sucedida do regime de metas monetarias, que foi adotado no pais em fins de
1974, hé de se pontuar que, em muitos casos, as metas ndo foram atingidas, ndo se tendo evitado, de
mais a mais, a aceleracdo inflacionéria na segunda metade da década de 1970. Além disso, a queda do
ritmo inflacionario a partir de meados de 1980 ndo se pode atribuir ao regime, visto ter sido fendémeno
observado em praticamente todos 0s paises desenvolvidos.

Em outras palavras,

“a abordagem tradicional, que identifica mudancas na politica monetaria com
mudangas no estoque de moeda, ndo € adequada, uma vez que, na prética, as taxas de
crescimentos dos agregados monetarios dependem de uma variedade de influéncias
ndo politicas. Por exemplo, porque os procedimentos operacionais do Sistema de
Reserva Federal tém tipicamente incluido alguma suavizacdo da taxas de juros e,
assim, alguma acomodacgdo dos choques de demanda, as taxas de crescimento da
oferta de moeda nos Estados Unidos refletem mudancas tanto da demanda quanto da
oferta de moeda. Mudangas seculares na velocidade causadas por inovagoes
financeiras, desregulamentacdo e outros fatores representam uma barreira adicional
para o uso da taxa de crescimento da oferta de moeda com a Unica medida da dire¢éo
da politica monetéaria” (Bernanke e Mihov, 1998: 869).

Mas o abandono do regime de metas monetarias ndo se deveu exclusivamente as dificuldades
em se controlar os agregados monetarios, mas as fracas conexdes entre moeda e renda nominal, que
tornaram invalida a hipdtese de que, "fora o efeito de dois fatores importantes: (1) O nivel da renda
real per capita, ou, talvez, da riqueza real per capita; (2) o custo de manter dinheiro", que é igual a taxa
de juros mais a taxa de inflacdo, 0 montante de moeda que o publico deseja manter em proporcao a sua
renda representa uma relacdo estavel (Friedman, 1958, p. 175). Assim, embora as mudangas do
estoque de moeda sejam “tanto uma conseqiéncia como uma causa independente de variacbes na
renda [real] e nos pregos, ainda que, uma vez que tais variagdes tenham ocorrido, elas, por sua vez,
produzirdo efeitos adicionais sobre o produto e os precos”, ainda assim existiria “ampla evidéncia (...)
de que mesmo durante os ciclos de negécios o estoque de moeda desempenha um papel largamente
independente”, (Friedman, 1958, p. 179). Como resultado, variacGes na oferta de moeda determinam
flutuagBes correspondentes no produto nominal, apesar de que os efeitos das mudancas no estoque de
moeda ndo sdo sentidos imediata e diretamente. Ao contrario, "aparentemente, o que ocorre hoje com
a taxa de mudanca da oferta de moeda pode ndo refletir-se nos precos ou na atividade econdémica por



12 ou 16 meses, em média. Mais ainda, o prazo varia de ciclo a ciclo — desde 1907, o intervalo de
tempo mais curto que o pico da oferta de moeda antecedeu o pico do ciclo de negdcios foi de 13
meses; 0 mais longo foi de 24 meses; o intervalo de tempo correspondente as depressdes é de 5 a 21
meses" (Friedman, 1958, p. 180).%°

De fato, os resultados obtidos dos estudos econométricos sobre a demanda por moeda até
meados da década de 1970 eram, em geral, interpretados como favoraveis a tese da estabilidade da
demanda por moeda, mesmo tomando-se em conta a onda de inovagGes financeiras que eclodiu nos
Gltimos anos da década de 1960 e nos primeiros anos da década seguinte (Meltzer, 1963; Laidler,
1971; Cagan e Schwartz, 1975; e Meigs, 1975). A partir de entdo, no entanto, os modelos
econométricos de moeda estavel passaram a apresentar erros sistematicos, invalidando a tese da
estabilidade da sua fungdo de demanda (Artis and Lewis, 1976 e Laidler, 1981). Como resultado, a
aparente conexao entre crescimento da oferta de moeda e inflagéo, que servira de suporte empirico ao
monetarismo, desapareceu a partir de inicios da década de oitenta, tornando-se imprevisivel (Belongia
e Chalfant, 1988: 20-23; Dewald, 1988: 3; Dwyer e Hafer, 1988: 3).

De igual sorte, embora a hipGtese de que variagdes autdbnomas da quantidade de moeda
representam importantes, sendo o principal, determinantes das flutuagdes da renda tenha sobrevivido
as fortes criticas enderecadas por Culbertson (1960 e 1961), Latané (1960), Hester (1964a e 1964b),
Ando and Modigliani (1965), DePrano e Mayer (1965a e 1965b) e mesmo Tobin (1970),* gracas a
Sims (1972), que, utilizando um modelo de causalidade de Granger, consegui suporte para a mesma no
caso dos dados relativos para os Estados Unidos, 0 mesmo ndo ocorreu com as criticas posteriores.
Para comecar, os resultados favoraveis obtidos por Sims ndo puderam ser replicados para 0 Reino
Unido (Goodhart, Williams and Gowland, 1976). Pior ainda, o préprio Sims (1980a e 1980b) reviu sua
posicao, mostrando que, quando a taxa de juros é incluida no modelo, ela "determina” tanto a renda
guanto a quantidade de moeda. Outras contribui¢ces importantes refutando a proposicdo monetarista
em relagdo a ordem da causalidade vieram com Eichenbaum e Singleton (1986), usando dados para 0s
Estados Unidos, e com Litterman and Weiss (1985), com informacdes relativas aos Estados Unidos,
Inglaterra, Franca e Alemanha.?

Com o abandono das tentativas de se controlar a oferta de moeda e, através dela, o ritmo de
elevacgdo de precos, a politica monetaria passou a fundamentar-se, essencialmente, na manipulagédo da
taxa de juros. Conforme expressa Ireland (2005), “talvez refletindo a crenca geral de que os choques
de demanda por moeda sdo consideraveis e imprevisiveis, a maioria dos bancos centrais no mundo de
hoje — incluindo o Federal Reserve nos Estados Unidos — opta por conduzir a politica monetéaria com

10 Com base na estabilidade da demanda por moeda e na exogeneidade da oferta de moeda, Friedman conclui que a politica
monetaria pode estabilizar o ciclo de negécios e controlar o nivel de pregos no longo prazo: “De forma que o nivel de
precos permanega razoavelmente estavel nas décadas a frente, o estoque total de moeda terd de acomodar-se ao
crescimento do produto e da populagdo. Adicionalmente, se os padrdes passados permanecem, ele tera de crescer de forma
a satisfazer o desejo do publico de incrementar a razdo encaixes reais/renda, a medida que a renda aumenta. A experiéncia
passada sugere que algo préximo a um incremento de 3 a 5% do estoque de moeda € requerido para manter a estabilidade
de pregos no longo prazo " (Friedman, 1958, p. 184).

! Tobin (1970a) mostrou que variagdes nas despesas auténomas podem induzir flutuagées na quantidade de moeda que se
adiantam as variagdes da renda.

12 Examinando o comportamento da oferta de moeda, do indice de precos e do produto real nos Estados Unidos entre 1948 e
1979, Rotemberg (1982, p. 1202) concluiu que a hipdtese de que o nivel de precos seria explicado pelos balangos
monetarios pode ser “rejeitada por todas as equagfes estimadas, dando credibilidade, dessa forma, a nogdo de que 0s
precos sdo rigidos nos Estados Unidos. Mais do que isso, 0 ajustamento dos precos é muito lento”.



referéncia a metas para a taxa de juros nominal de curto prazo, em oposicdo a qualquer medida de
oferta de moeda”. Na verdade, como salientam Bernanke e Blinder (1992: 903), que construiram um
modelo VAR para os EUA cobrindo o periodo 1959-1989, “a taxa de juros dos fundos federais é
acentuadamente superior a ambas 0s agregados monetarios [M1 e M2] e a maioria das outras taxas de
juros como um instrumento de predicdo da economia”. Na verdade, argumentam ainda Bernanke e
Blinder (1992) que desde a década de 1960 a politica monetaria norte-americana tem sido conduzida
através de mudangas na taxa de juros dos fundos federais (veja-se, também, Laurent [1988] e
Bernanke [1990]). Em particular, eles interpretam as inovacdes monetéarias, identificadas através de
modelos de vetores auto-regressivos (VAR), como inovagbes na politica do Federal Reserve. De
forma semelhante, Sims (1992) utiliza taxas de juros de curto prazo como indicadores de politica
monetéria.

Por outro lado, saliente-se que as hipdteses da exogeneidade da oferta de moeda e do papel da
mesma como determinante da renda nominal estdo intimamente conectados, pois se variacdes na renda
determinam flutuac6es na quantidade de moeda, o estoque de moeda é uma variavel end6gena; porém,
se a relacdo de causalidade funciona no sentido oposto, a moeda tem de ser exdgena. Segue-se, pois,
que a evidéncia a respeito da causalidade é a mesma em relacdo a exogenidade/endogeneidade da
oferta de moeda, muito embora a moeda possa ser formalmente exdgena, mas que as autoridades
monetérias atuam acomodando as flutuagdes na demanda por moeda (Moore, 1979 e 1988a: 87-110).
Wojnilower (1980), por exemplo, argumenta que, quando as autoridades monetarias norte-americanas
tentaram reduzir o crédito durante o periodo 1960-1980, tiveram de abandonar seus esforgos, temendo
provocar uma crise financeira.

A hipétese de moeda enddgena apareceu pela primeira vez na década de cinqlienta, no modelo
de inflagdo de custos (Bronfenbranner e Holzmann, 1963), que sustenta que aumentos autbnomos nos
salarios provocariam o deslocamento da curva de oferta para cima, reduzindo o nivel de equilibrio do
emprego para dada curva de demanda, o que induziria o0 governo a “acomodar” a elevacdo do nivel de
precos atraves de politicas expansionistas de forma a evitar uma queda do nivel do emprego. Opinido
semelhante seria adotada por Kaldor (1970), que aceita a estabilidade da velocidade da moeda, mas
reverte a ordem de causacdo tradicional, sustentando que as autoridades monetarias sdo compelidas a
acomodar a politica monetaria a demanda, pois caso contrdrio haveria uma ruptura do tecido
econdmico. Essa idéia tornar-se-ia, em tempo devido, numa das vertentes da teoria pos-keynesiana da
endogeneidade da oferta de moeda. Assim, por exemplo, Arestis (1988: 47), afirma que “o banco
central simplesmente ndo pode recusar-se a providenciar recursos através da ‘janela de redesconto’,
uma vez que ndo podem colocar em risco a solvéncia do sistema bancéario”, de forma que "as
autoridades monetéria, desta forma, sdo obrigadas a atender as necessidades de reserva monetéria dos
mercados financeiros" (p. 48). Inversamente, "quando as autoridades monetarias exercem pressdo
sobre o nivel de liquidez, os agentes econdmicos ‘improvisam’ e ‘inovam’ 0 meio de troca de forma
rapida e eficiente” (p. 50). O resultado final é que "variacGes da oferta de moeda sdo, deste modo,
causadas por flutuaces nos precos e nas quantidades da producdo, em lugar do inverso" (p. 51).*

A visdo “acomodativa” da endogeneidade da oferta de moeda foi abandonada por Kaldor
(1982), em favor da tese de Hicks (1974), de que existe uma diferenca essencial entre a economia dos

13 Veja-se, ainda, Davidson (1990).



livros-texto e a “economia do saque a descoberto” (overdraft economy), que representa a economia em
que as firmas e as empresas se fiam em balangos bancéarios negativos para financiar suas crescentes
despesas, em lugar de dispor de ativos liquidos. Assim, segundo Kaldor (1982: 11), na economia
moderna a moeda é criada por empréstimos, isto é, significa créditos que sdo transferidos, de modo
que, como resultado, se “é criada mais moeda do que o publico, considerando determinado nivel de
renda ou de dispéndio, quer manter em seu poder, 0 excesso serd automaticamente eliminado — quer
através o pagamento de débitos ou de sua conversdo em haveres que geram juros" (p. 22). Como
consequéncia, a oferta de moeda é concebida como uma linha horizontal no espaco moeda x taxas de
juros, de forma que o banco central pode determinar a taxa de juros, mas tem muito pouco controle
sobre a base monetaria ou a oferta de moeda.

A abordagem “horizontalista” da curva de oferta de moeda, adotada por varios autores pds-
keynesianos (Moore, 1979, 1988a e 1988b e 1989; Rousseas, 1986, 1989; Rogers, 1989; e Wray,
1990), foi incorporada a moderna abordagem novo-keynesiana, através da curva LM horizontal no
espaco taxa real de juros x renda, que “substitui a curva LM dos modelos keynesianos convencionais”
(Romer, 2000, p. 156), tornando-se a base, juntamente com a curva IS novo-keynesiana, do regime de
metas inflaciondrias, que se tornaria popular no periodo recente, tendo sido adotado, entre outros, pela
Nova Zelandia (1990), Canada (1991), Reino Unido (1992), Suécia (1993) e Brasil (1999). Assim
como no caso dos Estados Unidos, 0s bancos centrais dos paises que adotaram formalmente o regime
de metas inflacionarias recorrem a taxa basica de juros, fixada pelo banco central, como o instrumento
par excellence da politica monetaria (veja-se Friedman e Kuttner, 1996; King, 1997; Bernanke e
Mishkin, 1997; Mihailov, 2006)."

O motivo da incorporacdo da LM horizontal a teoria macroecondémica dominante reside na
aparente eficacia da politica monetaria, conduzida através da manipulacdo da taxa bésica de juros, em
afetar a renda nominal, para ndo falar no produto real, mesmo levando-se em conta a chamada critica
de Lucas (1776), ou seja, o comportamento das autoridades monetarias quando defrontadas com os
efeitos de um “choque”. Conforme afirmam Leeper, Sims e Tao Zha (1996, p. 17), “parte da forca do
visdo de que a politica monetaria tem sido um importante elemento gerador de flutuacGes econémicas
ciclicas provém de certos padrdes de comportamento dos dados, aparente aos olhos”, ou seja, de que
“um aperto [folga] monetéario é seguido por uma queda [expansdo] sustentavel do PIB real e do nivel
de precos” (Bernanke e Gertler, 1995: 29).

Assim, por exemplo, por outro lado, uma vez que se pode mostrar que “a maioria das
recessdes no pds Guerra nos Estados Unidos tem sido precedida por periodos de contragdo monetéria,
a evidéncia para um papel importante da politica monetaria em gerar recessdes parece forte” (Leeper,
Sims e Tao Zha, 1996, p. 17). Também Ball e Mankiw (1994, p. 3) se apontam a evidéncia empirica
obtida por Friedman e Schwartz (1963), relativa aos Estados Unidos, mostrando que a atividade
econémica sempre declinou na sequéncia de uma forte contracdo da oferta de moeda, explicam a
recessdo de inicios da década de 1980 pela politica monetaria contracionista de Paul VVolker. J& Romer
e Romer (1989, 1992), identificaram sete datas desde a Segunda Guerra Mundial em que o Open
Market Committee do Federal Reserve mudou de politica, priorizando o combate a inflagdo. Em todos

% No caso da Inglaterra, Mijailov (2006, p. 397) confirma que “forward-looking regras de Taylor baseadas antes em tempo
real do que em dados finais funcionam muito razoavelmente como descri¢do da politica monetéaria do Reino Unido sob o
regime de metas inflacionarias”.



esses episodios, segui-se um declinio no nivel da atividade econdmica e do emprego. Segundo Ball e
Mankiw (1994, p. 3), os resultados obtidos por Romer e Romer “sugerem nao apenas que a politica
monetaria € ndo-neutra, mas que as contragdes monetarias representam uma das maiores causas dos
ciclos de neg6cio nos Estados Unidos”. Estudando 28 episédios de politicas de reducdo do ritmo
inflacionario, Ball (1994) identificou 27 casos em que a taxa de crescimento do produto caiu abaixo da
tendéncia histérica. Por outro lado, através de modelos de vetores auto-regressivos (VAR) utilizados
para testar diferentes instrumentos de politica monetaria, também Bernanke e Mihov (1998)
mostraram a eficicia da politica monetaria baseada quer na manipulacdo da taxa de juros, quer no
controle das reservas bancarias, livres ou emprestadas. De fato, segundo estes autores, “choques
monetarios causados por politicas expansionistas aumentam o produto de forma relativamente rapida
(o pico dos efeitos ocorrem tipicamente num periodo de doze a dezoito meses) e eleva o nivel de
precos de forma mais demorada (com pequenos impactos no primeiro ano), mas de forma mais
persistente” (Bernanke e Mihov, 1998, p. 874). Nao é sem motivo que “a maioria dos economistas
concordariam que, pelo menos no curto prazo, a politica monetéria pode influenciar significativamente
o curso da economia real” (Bernanke e Gertler, 1995: 27)."°

Apesar da sua difusdo, a versdo “horizontalista” da oferta de moeda, no entanto, também
parece sujeita a diversas criticas, pois, apesar dos bancos centrais terem abandonado o regime de
metas monetarias em razdo das dificuldades em se controlar a oferta de moeda e da aparente
desconexdo entre a quantidade de moeda e o nivel de precos,'® parece possivel sustentar que
efetivamente os bancos centrais tém algum poder de influenciar a base monetéria e que existe uma
relagdo funcional, ainda que fraca, vinculando as varia¢es da renda nominal a quantidade de moeda.

Para comecar, registre-se que a literatura sobre a utilizacdo, por parte do Federal Reserve, da
base monetaria, ou melhor, das reservas bancarias ndo-emprestadas pelo mesmo como instrumento de
politica monetaria entre outubro de 1979 e outubro de 1982 (veja-se Friedman e Kuttner, 1996, e
Bernanke e Mihov, 1995) ndo aborda diretamente a questdo da capacidade da instituicdo de controla-
la.” Em segundo lugar, Strongin (1995), argumentando que o Fed é constrangido atender a demanda
por reservas no curto prazo, de modo que, através de aperto monetario, pode reduzir as reservas ndo
emprestadas, forcando os bancos a se socorrerem no redesconto, sugere que a por¢ao do acréscimo das
reservas nao emprestadas que € ortogonal a variacao total das reservas pode servir como indicador da
politica monetaria. Nesse sentido, ressalte-se que Bernanke e Mihov (1998) utilizaram o modelo VAR
proposto por Bernanke e Blinder para examinar, para o caso dos EUA, quatro especificagbes da
politica monetéaria propostas na literatura, a saber: (i) o modelo “FFR”, que assume que a taxa de juros
dos fundos federais é a varidvel-chave que especifica a politica monetaria; (ii) o0 modelo “NBR”, que

15 Além dos autores citados, veja-se, ainda, Bernanke e Blinder (1992) e Chirstiano, Eichenbaum e Evans, (1994 e 1996).

18 Ficou famosa a frase de John Crow, ex-governador do Banco do Canada, a respeito das metas inflacionérias. Segundo ele,
“nds ndo abandonamos os monetarios agregados; eles é que nos abandonaram” (Friedman e Kuttner, 1996: 104). Como
resultado, a moeda “virtualmente ndo desempenha qualquer papel na condugdo da politica monetaria, pelo menos nos
Estados Unidos” (Meyer, 2001).

17 Quanto ao uso de reservas emprestadas do Federal Reserve, Thornton (1988) conclui que “a manipulacéo das reservas
emprestadas € um método inadequado de controle o estoque de moeda”, pois se “0 montante de reservas emprestadas é
mantido em determinado nivel, variagBes na demanda por moeda e, assim, nas reservas serdo acomodadas por mudancgas
compensatorias na oferta de reservas”. Como resultado, “o procedimento de se estabelecer metas para a taxa de juros dos
fundos federais é superior em termos do controle do estoque de moeda e da taxa de juros”. Ndo obstante, Cosimano e
Sheeham (1994) caracterizaram a politica do Fed apds 1984 como perseguindo metas em termos de reservas emprestadas,
0 que parece sugerir que essas reservas podem efetivamente ser utilizadas como indicadores da politica monetaria apos o
abandono do regime de metas monetérias.



assume que a politica monetéaria é levada a cabo através das reservas bancarias ndo emprestada (veja-
se Christiano e Eichenbaum, 1994); (iii) o modelo “NBR/TR”, que assume a hipdtese de Strongin
(1995) de que os choques nas reservas bancérias totais representam exclusivamente choques de
demanda, de modo que o Fed ndo tem outra op¢do que acomodar a oferta, seja através de operacoes de
open market, seja através do redesconto; (iv) modelo “BR”, que toma as reservas emprestadas como
metas da politica monetaria do Fed em determinados periodos (Cosimano e Sheehan, 1994).
Finalmente, Bernanke e Mihov também estudaram um modelo sem restri¢Oes, verificando em que
medida os parametros estimados correspondem as predi¢es dos modelos alternativos. “A conclusdo
principal é que nenhuma medida simples de medida de politica [monetaria] é apropriada para todo o
periodo 1965-1996; que mudangas no procedimento operacional, tais como as que ocorreram durante
0 experimento de Volker de 1979-1982, implica em mudancas no indicador preferivel. Para aqueles
que procuram um simples indicador de politica [monetaria], nossos resultados sugerem que utilizar a
taxa de juros dos fundos federais antes de 1979; as reservas [bancarias] ndo emprestadas de 1979 a
1982 e tanto a taxa de juros dos fundos federais quanto a medida de Strongin no periodo mais recente
dara resultados razoaveis” (Bernanke e Mihov, 1998: 888-889). Ndo é sem motivo que, examinando,
através de um modelo VAR com dados trimestrais abrangendo o periodo 1960-1992, a adequabilidade
da taxa de juros dos fundos federais e as reservas ndo emprestadas como medidas de politica
monetaria, Christiano e Eichenbaum (1996) concluiram que “as duas medidas de politica monetaria
tém uma correlacdao de 0,49” (p. 18) e que choques em termos de ambas “sdo medidas razoaveis de
politica monetaria” (p. 22).

Quanto a relacdo de causalidade entre moeda e renda nominal, os resultados anti-monetaristas
de Sims foram criticados (Eichenbaum e Singleton, 1986; Runkle, 1987; Spencer, 1989; e Todd,
1990), que gquestionaram a robustez dos mesmos, tendo em vista que ndo se sustentam quando se muda
a periodicidade dos dados de mensais para trimestrais, se adicionam mais defasagens e uma linha de
tendéncia temporal, se substitui a taxa de juros dos fundos federais para a taxa de juros do Tesouro
norte-americano (T-bills) e/ou o indice de inflagdo, ou se estima 0 mesmo modelo usando um periodo
diferente. Assim, re-especificando o modelo de Sims, Runkle (1987) concluiu que variacdes no
estoque de moeda explicariam de 22% a 28% das flutuacbes do produto nominal, enquanto
Eichenbaum e Singleton (1986), em seu estudo de 1986 sobre ciclos reais, concluiram que a
contribuicdo das variacfes da quantidade de moeda seria de 19%. Desse modo, embora varios dos
resultados obtidos pelos proprios criticos ndo se tenham mostrado, por sua vez, serem robustos ou
teoricamente justificados,'® e estudos mais recentes (Friedman e Kuttner, 1992; Leeper, Sims e Tao
Zha, 1996; Estrella e Mishin, 2006) tém confirmado o reduzido papel das variacdes no estoque de
moeda na explicacdo das flutuagdes no produto nominal, o fato é que ndo excluiram de todo a
existéncia de uma relacdo de causalidade, ainda que fraca, entre moeda e renda nominal.*®

18 Com razéo, Sims (1987, p. 444) objetou que a inclusdo de variaveis de tendéncia linear ndo se justificam teoricamente,
além de que as respostas do estoque de moeda e do produto aos movimentos ndo-esperados da taxa de juros séo
fendmenos de baixa-frequéncia, ou seja, a mesma caracteristica de qualquer tendéncia linear, o que obscurece o efeito de
causalidade da taxa de juros. A utilizacdo de dados trimestrais, por sua vez, foi criticada por Todd (1990), pois “a
agregacdo de fato distorce as estimativas de relacionamento entre as varidveis — e entdo pode explicar muito das diferengas
entre as versdes do modelo de Sims com dados mensais e trimestrais”, de forma que “a agregacéo reforga a participacao da
meda e corta a participacao das taxas de juros” na explicagdo do produto.

19 «A proporcdo da variagdo no produto que pode ser atribuida a chogues de surpresa no estoque de moeda cai

substancialmente num sistema que inclui uma taxa de juros de curto prazo” (Leeper, Sims e Tao Zha, 1996, p. 23).



Em sintese, parece possivel concluir que, conforme registra a Figura 1, existem forte
evidéncias de que a politica monetaria opera principalmente através da taxa de juros e
secundariamente através do manejo das reservas bancérias, afetando de forma expressiva, embora com
alguma defasagem, a renda nominal, ou seja, tanto o nivel de pre¢os quanto a renda real. Por outro
lado, embora o banco central tenha reduzido controle sobre a oferta de moeda, em razéo de variagdes
na velocidade, de flutuacGes da demanda e das inovagbes financeiras, para ndo falar nas proprias
atuacBes das autoridades no sentido de suavizar os efeitos da politica monetaria, variacbes na
guantidade de moeda possuem efeito preditivo, embora fraco, sobre as flutuagdes na renda nominal.
Resta, contudo, examinar efetivamente 0os mecanismos através dos quais as varidveis assinaladas
interagem entre si, transmitindo os impulsos que nascem das decisfes de politica para os niveis do
produto e dos pre¢os. Em outras palavras, torna-se necessario esclarecer o significado das setas
contidas na Figura 1.

FIGURA 1
Mecanismos da Politica Monetaria
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3. 0 MERCADO DE RESERVAS BANCARIAS E A TAXA BASICA DE JUROS

Conforme se pode depreender do exame da Figura 1, estabelecida a conexdo entre taxa de
juros, base monetéria, moeda e renda nominal, a primeira questdo que cumpre esclarecer sdo 0s
mecanismos de determinacdo da taxa basica de juros, definida como a taxa de juros que prevalece no
mercado de reservas bancarias, assim como dessa taxa com 0 as outras taxas de juros que regulam os
diferentes segmentos do mercado financeiro. Embora os bancos centrais anunciem a taxa basica de
juros como a taxa que remunerara determinada classe de titulos pablicos negociados no mercado de
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reservas bancérias, as taxas efetivas de juros que prevalecem no dia-a-dia podem flutuar devido ao
jogo da oferta e demanda de reservas bancérias, compelindo os bancos centrais a atuar no mercado
através das operacgdes de open market, ou seja, de opera¢des de compra e venda de titulos federais que
afetam a disponibilidade de reservas por parte dos bancos.

Os bancos mantém reservas depositadas nas autoridades monetérias para satisfazer os
requerimentos compulsérios ou para saldar balancos negativos nas operacGes de compensacdo de
pagamentos com outros bancos. Como resultado das variagdes no montante dos depoésitos e dos
resultados da compensacao de pagamentos, diariamente alguns bancos se vém diante de uma situacédo
de insuficiéncia de reservas bancarias, enquanto outros se vém numa situacéo de excesso. ° O excesso
de reservas é uma situacdo indesejada, pois, em geral, os depésitos nas autoridades monetarias ndo séo
remunerados ou 0 sdo a taxas bem abaixo das taxas cobradas pelos bancos em suas operacGes ativas,
de modo que os bancos procuram manté-los no minimo possivel. A insuficiéncia de reservas é
insustentavel, pois se, por um lado, a legislacdo de varios paises impde requerimentos compulsérios,
por outro impede empréstimos interbancéarios, de forma que, quando suas reservas voluntarias sdo
insuficientes para cobrir o balango negativo da compensagdo de pagamentos, um banco ndo pode ficar
em posicdo devedora em relagdo aqueles que obtiveram saldos positivos em sua compensacdo de
pagamentos. Para recompor o compulsério ou para cobrir o saldo negativo da compensacao bancaria,
as instituicdes financeiras podem recorrer ao banco central através do redesconto,”* mas em geral as
taxas do redesconto sdo punitivas, ou existem limites quantitativos para 0 mesmo, ou ainda o banco
central impde algum tipo de sansdo aos bancos que o utilizam de forma freqliente ou sistemética. A
solucédo para o problema veio com o desenvolvimento do mercado de reservas bancarias — os bancos
mantém em carteira, como uma reserva de segunda linha, titulos publicos de alta liquidez e risco
préximo a zero (ou depositos remunerados no banco central), que s@o vendidos quando a instituicdo
necessita de recompor as suas reservas e comprados quando as mesmas estdo em excesso. Como as
situacOes de insuficiéncia e excesso de reservas costumam se alterar diariamente, a venda/compra de
titulos pablicos é realizada por um dia — na propria operagdo de venda do titulo prevé-se a sua
recompra no dia seguinte, sendo que o diferencial entre os precos de venda e recompra representa 0s
juros da operagdo que, assim, em ultima instancia, significa uma operagéo de crédito inter-bancério.

Uma vez que o custo de oportunidade dos recursos alocados na aquisigéo de titulos publicos
federais com vistas a compor essa reserva de primeira linha é zero, ou melhor, é negativa, sendo igual
a taxa de inflacdo, os bancos, em principio, aceitam qualquer remuneracdo nominal ndo-negativa
desses titulos ou recursos, pois qualquer taxa nominal sera superior a zero. E este fato que da ao banco
central o poder de, também em principio, determinar a taxa de juros que prevalece nesse mercado
independentemente de qualquer intervencdo no mesmo. De igual forma, é este mesmo elemento que,
aliado ao fato de se tratar de um mercado intra-sistema, asseguram a reduzida ou mesmo nula

20 “Nenhum banco sem uma boa margem de ‘liquidez secundaria’, assim como de direitos de empréstimo junto ao Federal
Reserve Bank ou a outros bancos comerciais, poderia sobreviver muito tempo em face das amplas flutuacBes dos
depositos, que freglientemente ndo sdo previsiveis, que atingem bancos individuais dia a dia ou més a més: alguns devidos
a fatores sazonais (colheitas, feriados, turistas, ou dias de recolhimento de impostos); alguns representando transferéncias
liquidas de fundos entre localidades ou regides; alguns o resultado de uma divergéncia dentro da mesma cidade entre 0s
padrbes de banco a banco de recebimentos de impostos ou de empréstimos e os padrdes dos pagamentos; alguns devido
aos efeitos analogos dos padrdes de recebimento e pagamento das grandes corporaces, €, é claro, a inimeras outras
causas” (Roosa, 1956: 12-13).

21 Uma forma de redesconto é a possibilidade de sacar a descoberto na conta de reservas bancarias junto ao banco central.
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sensibilidade da demanda por reservas bancérias a taxa basica de juros.?? Ocorre, porém que, em razio
da volatilidade da compensacdo de pagamentos, das mudancas da politica monetaria e da propria
conjuntura dos negdécios, o sistema bancéario pode ter de recolher ao banco central mais reservas do
que tenha disponivel, ou, ao contrario, pode ter um excesso de reservas, ou seja, 0 montante das
mesmas pode ser superior aos requerimentos compulsorios e ao necessario para cobrir eventuais
déficits na compensacdo de pagamentos.”® No primeiro caso (0 banco central esta oversold), as
autoridades monetarias compram titulos publicos, disponibilizando recursos aos bancos com
insuficiéncia de reservas; no segundo caso (0 banco central estd undersold), as autoridades monetarias
podem zerar o mercado através da venda de titulos ou depésitos (com ou sem clausula de recompra)
ou podem deixar que 0s bancos durmam com o excesso de reservas, 0 que significa uma perda de
receita para 0s mesmos. Como as operagdes de open market alteram o preco dos titulos publicos, a
taxa de juros do interbancério varia com as mesmas, de modo que podem flutuar em torno da meta
estabelecida pelo banco central.

E claro que, dependendo do arranjo institucional existente, os efeitos das variacbes da taxa
bésica de juros estdo relacionados com o spread entre essa taxa e a taxa de redesconto, muito embora,
em geral, concebe-se o redesconto como uma fonte temporaria ou mesmo episodica de recursos para
0s bancos com insuficiéncia de reservas. Assim, se a taxa de taxa de redesconto for menor do que a
taxa basica de juros, os bancos recorrerdo ao maximo, respeitando a legislacdo ou as disposicoes
informais estabelecidas pelo banco central; inversamente, quando as taxas Sdo punitivas, ou seja,
guando forem mais elevadas do que a taxa de referéncia, ou quando existirem dispositivos formais ou
informais que penalizem os bancos que recorram ao redesconto, estes somente o fardo quando for
inevitavel, em circunstancias especiais.

Em razdo da elevadissima liquidez e reduzidissimo risco dos titulos publicos negociados no
mercado de reservas bancarias, a taxa de juros que regula o interbancario — a taxa Celic no Brasil —,
atua como piso da remuneracgéo dos ativos financeiros, ou seja, representa o custo de oportunidade do
capital financeiro, ou seja, dos recursos que se encontram voltados para o mercado financeiro, em
busca de oportunidades de ganhos. Dai denominar-se taxa basica ou taxa de juros de referéncia.
Nesse sentido, a taxa de juros do mercado interbancério serve de referéncia também para a
determinacdo das taxas passivas, ou seja, das taxas que remuneram 0s recursos que sdo captados pelos
intermediarios financeiros. E claro que, em razdo dos custos de acesso aos diferentes segmentos do
mercado financeiro e das imperfeicdes das informagbes, as taxas passivas podem, inclusive, ser
inferiores a taxa basica; contudo, supondo o mercado de titulos publicos acessivel ao investidor
individual, qualquer diferencial significativo entre a taxa basica e as taxas passivas aumenta o fluxo de
recursos de outros mercados em direcdo ao mercado interbancario, ou melhor, canaliza recursos
imobilizados em outros ativos financeiros para os titulos publicos federais, induzindo os
intermediarios financeiros a elevarem as taxas passivas, de forma e evitar a evasdo de recursos. Mais
do que isso, uma vez que, no longo prazo, a remuneracdo das acdes e do capital ndo-financeiro deve
ser pelo menos igual a que qualquer investidor obtém no mercado, a taxa bésica de juros representa o
custo de oportunidade do capital em geral, ou seja, serve de baliza para 0 mercado de capitais,

22 No caso do Brasil, veja-se Barbosa (1991) e Ribeiro e Barbosa (2005).

2% Em razdo da liquidez praticamente absoluta dos titulos pblicos federais, os bancos tendem a zerar os depésitos voluntarios
junto ao banco central. Isto, contudo, depende dos arranjos institucionais existentes.
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inclusive para o segmento onde atuam as empresas individuais e sociedades de responsabilidade
limitada.

Este fato, por si s6, tem uma importancia extraordinaria, pois conecta a taxa basica de juros a
totalidade do sistema financeiro, inclusive o mercado de capitais. E 0 que veremos a seguir.

4. TAXA BASICA DE JUROS E DECISOES DE INVESTIMENTO

Uma vez a taxa bésica de juros representa o custo de oportunidade do capital, ela entra como
fator determinante em toda decisdo de investimento e, portanto, no processo de determinacdo da
composicdo de carteira dos agentes econdémicos, mesmo quando existem instituicfes pablicas, como
no caso do BNDES, que fornecem recursos abaixo da taxa basica. Nesse caso, o diferencial entre as
taxas pode ser interpretado, ainda que com determinadas restri¢des, como uma forma de subsidio
fornecido ao segmento que tem acesso aos recursos correspondentes.

Baseando-se na teoria keynesiana, os livros-texto tradicionais de macroeconomia concebem os
investimentos em bens de capital e em estoques como funcéo decrescente da taxa basica de juros. O
mecanismo é o seguinte: como o lucro esperado do empresario representa a diferenca entre o retorno
esperado do investimento e o custo de oportunidade do capital, o processo de maximizacéo de lucros
induz os empresarios a expandir os investimentos sempre que essa diferenca seja positiva. Gracas ao
fato de que, por outro lado, a taxa de retorno esperada do capital (a curva da eficiéncia marginal do
capital, para usar a terminologia de Keynes) é funcdo decrescente do montante investido, 0 aumento
dos investimentos resultante do diferencial entre as duas taxas causa uma queda da taxa de retorno, de
modo que “a taxa efetiva de investimento corrente sera levada até o ponto em que ndo exista nenhuma
classe de ativos de capital cuja taxa marginal de eficiéncia exceda a taxa [basica] corrente de juros”
(Keynes, 1936: 136), ou seja, até o ponto em que “a eficiéncia marginal do capital em geral seja igual
a taxa de juros de mercado”. Em outras palavras, uma reducdo (elevagdo) da taxa basica de juros,
causaria um aumento (reducdo) dos investimentos, processo que poderia ser reforcado pela mudanca
das expectativas de longo prazo, visto que, como salienta Davidson (1978: 166), se a curva da eficécia
marginal do capital depende das expectativas, essas, por sua vez, sdo fungdo da taxa de juros. Dessa
forma, na medida em que reducBes (elevacdes) da taxa basica de juros sinalizarem uma politica
monetaria expansionista (contracionista), 0s empresarios podem esperar retornos mais elevados de
seus investimentos no futuro préximo, ampliando (reduzindo) os investimentos, principalmente em
estoques. Gragas ao efeito multiplicador, a elevagdo (queda) dos investimentos repercutiria no
aumento (reducdo) da renda nacional, configurando a tradicional curva IS, de natureza decrescente,
gue vincula a taxa de juros a renda.

Ocorre, porém que, apesar de que, conforme salientado na secéo 3, a evidéncia empirica sobre
a sensibilidade do produto em relacdo a taxa basica de juros seja robusta, sugerindo a existéncia
efetiva da curva IS, e, de mais a mais, confirme que “a politica monetaria aparentemente tem
significativos efeitos sobre a aquisicdo de ativos de longo periodo de vida util, como residéncias ou
equipamentos de producdo” (Bernanke e Gertler, 1995: 28), o0 mesmo néo ocorre com a sensibilidade
dos investimentos em bens de capital, que é reconhecidamente baixa. Além disso, estudos
econométricos tém revelado a importancia de outras varidveis, tais como o comportamento passado da
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renda, das vendas e do fluxo de caixa, como determinantes do investimento (Blinder e Maccini, 1991;
Chirinko, 1993; Cummins, Hasset e Hubbart, 1994). N&o obstante, conforme salienta Bernanke e
Gertler (1995: 30), parece claro que “o investimento eventualmente declina como resposta a uma
contracdo monetaria”, muito embora “o seu declinio ocorra com defasagem em relacdo aos
investimentos em residéncias e bens duraveis e, de fato, com uma defasagem muito maior em relacao
ao declinio da producdo e das taxas de juros”. Na verdade, no caso dos estoques, observa-se um
aumento dos mesmos “durante os trés ou quatro meses depois de uma contracdo monetaria; eles
comegam a declinar somente durante o periodo em que as taxas de juros estdo recuando fortemente em
direcdo a tendéncia” (Bernanke e Gertler, 1995: 34), enquanto que, no caso do capital fixo, apesar de
também existir uma defasagem de alguns meses entre a implementacdo de uma politica monetaria
restritiva e a sua queda, essa é menos abrupta, mas muito mais duravel (Bernanke e Gertler, 1995: 32-
33).

O mistério da baixa elasticidade dos investimentos a taxa de juros ndo se deve, contudo,
exclusivamente ao movimento conjunto de investimentos e juros em resposta a mudancas da politica
monetaria, mas também a outros fatores. Para comecar, a histéria dos livros-textos de macroeconomia
relacionando qualquer diferencial da taxa de retorno do capital em relacdo a taxa béasica de juros ndo
parece justificavel por pelo menos duas razdes. Em primeiro lugar porque a evidéncia empirica sugere
que, historicamente, a taxa de retorno sobre o capital das empresas néo financeiras e, em menor grau, a
rentabilidade das acGes, tém sido superiores a taxa béasica real de juros em varios paises, a comecgar
pelos EUA. Assim, enquanto a média das taxas bésicas reais de juros tém-se situado historicamente
abaixo de 3%, a média da taxa bruta de retorno (antes do pagamento de impostos) sobre ativos
tangiveis das corporac@es nao financeiras foi de 8,4% durante o periodo 1959-1996 e a média da taxa
de retorno sobre os ativos empresariais dos paises da OCDE alcangou 14,3% no periodo 1966-1996
(Poterba, 1997). Quanto ao mercado acionario norte-americano, a média da razdo P/L (precgo/lucro
bruto, ou price/earnings) foi de 14 entre 1900 e 2005, o que significa uma taxa média de rentabilidade
de 7,1% no periodo. Note-se que, no melhor dos casos, parte da diferencas entre a taxa de retorno
sobre o capital e a rentabilidade das a¢fes e a taxa de juros possa ser explicado pelo prémio de risco,
torna-se dificil atribuir todo o diferencial a esse fator. Em segundo lugar, a hipdtese da existéncia de
uma relagdo inversa entre taxa de retorno e montante de investimento, necesséria para que o
mecanismo de igualagdo funcione, tem sido contestada formalmente ndo apenas em funcdo da
impossibilidade de se determinar o valor do capital independentemente da distribuicdo (Robinson,
1954; Samuelson, 1966; Baldone, 1984), mas devido a possibilidade dos fendmenos de reversdo de
técnicas e aprofundamento inverso de capital identificada por Garegnani (1966), Pasinetti (1966),
Samuelson (1966) e outros autores.* De mais a mais, a propria taxa de retorno esperada dos
investimentos, inclusive em estoques, depende do comportamento esperado da demanda agregada, de
forma que, em termos econométricos, é o comportamento da renda que contém muito do poder
preditivo atribuido ao diferencial entre taxa de retorno e taxa de juros. Nesse sentido, saliente-se que,
na medida em que mudancas da taxa basica de juros sinalizam varia¢6es na renda no futuro préximo, a
influéncia dessa varidvel sobre as inversdes é dupla, pois afeta tanto o custo do capital quanto as
expectativas de retorno do investimento.

2 A tese formulada por Starret (1969), Burmeister e Dobell (1970), Stiglitz (1973), e Bliss (1975), de que funcdes de
producdo bem especificadas governando as colunas da matriz de insumo-produto evitariam ambos a reversdo de técnicas e
o aprofundamento inverso do capital foi formalmente descartada por Belino (1993), enquanto a prova de Marglin (1984) a
respeito da impossibilidade da reverséo de técnicas foi desmontada por Gontijo (1998).
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Um fato observado nos Estados Unidos e em outros paises desenvolvidos é que “o
investimento residencial cai acentuadamente como resultado de uma contragdo monetéaria e responde
por grande parte da queda inicial da demanda final” (Bernanke e Gertler, 1995: 33). Usualmente,
entende-se como “investimento residencial” a construcdo de residéncias tanto para uso préprio como
para fins de arrendamento, embora, a rigor, as duas atividades diferenciem-se essencialmente, pois no
primeiro caso tem-se efetivamente uma inversdo, ou seja, uma demanda por um bem de capital que
gerara um ganho monetario, enquanto que, no segundo caso, trata-se de uma demanda por um bem
duravel de consumo. Também no caso dos investimentos em residéncias para arrendamento, as
elevagdes (reducbes) da taxa real basica de juros elevam (reduzem) o custo do capital, a0 mesmo
tempo em que reduzem (aumentam) o retorno esperado do mesmo. Mais do que isso, ha medida em
gue o valor dos imdveis é igual ao valor presente dos rendimentos (aluguéis) esperados no futuro e a
expectativa de redugdo do nivel de renda significa diminuicdo da capacidade de pagamento dos
locatarios, a elevacdo da taxa de juros reflete-se na queda do valor de mercado dos imdveis,
significando perda imediata para os investidores. Isso sem falar no clima de incerteza causado por
politicas contracionistas, que sugere maior precaucdo na realizacdo de investimentos de prazo tdo
longo, favorecendo a fuga para a liquidez sem risco, ou seja, para os titulos publicos federais.

5. POLITICA MONETARIA, CREDITO BANCARIO E ATIVIDADE ECONOMICA

Conforme salientam Bernanke e Gertler (1995: 34), se “é dificil explicar a magnitude, a
dimensdo temporal e a composi¢cdo da resposta da economia a choques de politica monetaria apenas
em termos dos efeitos convencionais associados a taxa de juros (custo de capital neoclassico)”, “os
mecanismos coletivamente conhecidos como o canal [de transmissdo da politica monetaria] do crédito
ajudam a preencher as lacunas nessa histéria tradicional”. De fato, evidéncias empiricas obtidas a
partir de modelos VAR para os EUA sugerem que “os empréstimos de fato eventualmente respondem
de forma substancial a mudancas da taxa de juros dos fundos federais, com uma dimensdo temporal
que coincide de maneira proxima a resposta da taxa de desemprego” (Bernanke e Blinder, 1992: 903)
e, também, a resposta do produto, de forma que nao se pode identificar “nenhuma defasagem entre os
movimentos dos empréstimos [bancérios] e os movimentos no produto” (Romer e Romer, 2000: 154).
Ainda que essa coincidéncia temporal ndo prove que os empréstimos transmitam o impacto da politica
monetaria & economia real; uma vez que € possivel conceber que “o volume de empréstimos se ajuste
a atividade econdmica”, ndo obstante a coincidéncia temporal parece ser “extremamente consistente
com a visdo do crédito” como um importante canal de transmissdo da mesma (Bernanke e Blinder,
1992: 903).

O canal do crédito era bem conhecido no século XIX, inclusive dos economistas classicos
(Smith, Ricardo, Stuart Mill e Marx), tendo sido praticamente esquecido depois de 1870, como
resultado da “revolugdo marginalista”, que consagrou a teoria quantitativa da moeda, excluindo o
crédito dos mecanismos de transmissdo da politica monetaria em favor da quantidade de “moeda”
(moeda manual + depdsitos a vista), que atuaria afetando somente o nivel de pregos. Essa concepgdo
seria, no entanto, abandonada na década de 1960, em razdo das dificuldades tanto ao nivel tedrico
guanto em termos de poder de explicacdo da realidade empirica. Para comecar, 0 modelo estatico
resultante mostrar-se-ia sobre-determinado, na medida em que “ou retém a neutralidade como uma
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propriedade l6gica ou manifesta uma absoluta tendéncia ao equilibrio de pleno emprego, mas em
geral ndo pode beneficiar-se dessas duas caracteristicas simultaneamente. Em outras palavras, se 0
modelo assevera possuir uma clara solucdo de pleno emprego, o valor das varidveis reais nessa
solucdo ndo sdo Unicos com respeito a oferta nominal de moeda. Alternativamente, se as variaveis
reais tém de ser Unicas no equilibrio de pleno emprego com respeito as variagfes da oferta de moeda,
entdo existem circunstancias inevitaveis em que o desemprego de pleno emprego ndo pode ser
atingido” (Weeks, 1989: 51). A explicacdo reside no fato de que “a Lei de Walras ¢ formulada com
base na base no postulado da homogeneidade, de forma que o excesso de demanda por mercadorias,
medido em unidades fisicas, ndo € afetado por mudangas no nivel de pregos; isto é, 0 excesso de
demanda por moeda € diretamente proporcional ao nivel de precos. Na Equagdo Quantitativa, por
outro lado, a homogeneidade de grau um esta excluida pela hipétese de que a oferta de moeda é dada”
(Weeks, 1989: 59).

Para tornar 0 modelo neoclassico consistente, Patinkin (1965) re-especificou a demanda por
bens e servicos, resgatando o “efeito-Pigou”, ou “efeito caixa real”, que insere outra variavel “real”,
vale dizer, a quantidade real de moeda, definida como o0 quociente entre a quantidade de moeda
nominal e o nivel de precos, M%/P;, nas funcdes consumo e investimento. Supde-se que os efeitos de
M?®/P, sobre essas variaveis sejam positivas, de modo que acréscimos no poder de compra da oferta de
moeda causam um aumento tanto do consumo quanto do investimento. Como resultado, o postulado
da homogeneidade ndo prevalece mais — uma elevacdo do nivel de precos resulta na queda dos
balangos reais, 0 que provoca o declinio na demanda de bens de consumo e bens de investimento. Por
outro lado, partindo-se de uma situacdo inicial de equilibrio, um aumento (reducdo) da oferta de
moeda leva a um excesso de demanda (oferta) por bens e servicos, de modo que prevalece a Lei de
Walras. O excesso de demanda (oferta) por (de) mercadorias causa a elevacdo (queda) de seus pregos
até que o excesso de oferta (demanda) de (por) moeda é eliminado. Como consequéncia, tudo retorna
ao equilibrio inicial, com a Unica diferenca de que o nivel de precos estard mais alto (baixo) do que
inicialmente.

De mais a mais, a tese da dicotomia (neo)cléssica, que estabelece que variagdes na oferta de
moeda em excesso sobre a demanda de moeda se refletem exclusivamente em flutuagdes no nivel de
precgos, sem afetar o produto real, , pelo menos no curto prazo, mostrou-se de dificil sustentagdo. De
fato, conforme salientado na se¢do 2, j& Friedman e Schwartz (1963) demonstraram existir fortes
evidéncias empiricas de que, no curto prazo, variagdes da oferta de moeda estariam associadas com
flutuacGes em ambos, o produto real e o nivel de pregos. Desde entdo, resultados semelhantes foram
obtidos por inimeros autores, tendo-se tornado consensual entre os economistas que, pelo menos no
curto prazo, flutuagdes na quantidade da moeda afetam néo apenas o nivel de precos, mas também o
produto real.”® Aliado ao “efeito riqueza”, o “efeito Patinkin” tornar-se-ia, entio, o mecanismo
neoclassico paradigmatico de transmissdo da politica monetéaria, sendo incorporado nos livros-texto de
macroeconomia, ao lado dos efeitos convencionais associados ao custo de capital. A exclusdo do canal
do crédito bancério consagrou-se com a proposicao de invariancia de Modigliani-Miller (1958), que
estabelece que a estrutura de capital € irrelevante para o valor da empresa, de forma que, descontando-

% A excecdo estd dada pelos economistas novo-cléssicos, como Lucar e Sargent, que tentam explicar o ciclo econdmico
recorrendo a variaveis reais. Mesmo assim, ha espaco para a politica monetaria afetar as variaveis reais, através de
medidas néo antecipadas pelos agentes. Uma discussdo do assunto, contudo, extrapolaria os limites deste artigo.
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se os diferenciais de liquidez e de risco, os ativos financeiros seriam perfeitos substitutos entre si.
Além disso, conforme salientado por Samuelson, em depoimento ao Congresso dos EUA em 1952,% a
teoria do canal de crédito parece implicar que o crédito seja racionado, 0 que seria contrario a hipétese
de maximizacdo de lucros por parte dos emprestadores.

De acordo com Kashyap e Stein (1994: 224), o renascimento da idéia de que o crédito
bancério é veiculo transmissor da politica monetéria remonta a “doutrina da disponibilidade” de Roosa
(1951), segundo o qual “é o emprestador, negligenciado pelos tedricos monetarios, que contribui o
méaximo para dar substancia a doutrina antiga (...). As mudancas da taxa [de juros] causadas pelas
operacbes de open market do banco central influenciam a disposicdo ou a capacidade dos
emprestadores de disponibilizar fundos para os tomadores de recursos (...). E principalmente através
dos efeitos sobre a posicdo e as decisdes dos emprestadores (....) que a acdo do banco central (...)
alcanca seu significado” (Roosa, 1951, apud Kashyap e Stein, 1994: 224). Apesar das criticas, essa
perspectiva seria abracada por varios economistas, tais como Tobin e Bainard (1963), Brunner e
Meltzer (1963) e Brainard (1964), que fundamentaram a teoria de transmissdo monetaria através do
canal de crédito na hipotese de que os ativos financeiros, entre os quais estdo os créditos bancérios,
nado sdo perfeitos substitutos entre si. O préprio Modigliani (1963) concluiria que, se se supbe que “a
tarefa de tornar disponivel a unidades com necessidade de financiamento requer conhecimento e
organizagdo especializadas e, dessa forma, € levada a cabo exclusivamente por instituicdes
especializadas que n6s podemos denominar intermediarios financeiros”, entdo “a taxa Unica [de juros]
do modelo de mercado perfeito € substituido por uma pluralidade de taxas”. A aceitagdo do canal de
crédito, todavia, permaneceria restrita até a década de 1980, quando ganharia novo impulso a partir
das contribuices de Benjamin Friedman (1981), Stiglitz e Weiss (1981), Bernanke (1983), Blinder e
Stiglitz (1983), Blinder (1987), Bernanke e Blinder (1988) e Brunner e Meltzer (1988 e 1989), que, em
grande medida, também se fundamentam nas hipdteses de informagdes imperfeitas e de possibilidade
de defaut, que tornam os outros ativos financeiros substitutos imperfeitos do crédito bancério.?’

Esta claro que, também do ponto de vista econométrico, existem muitas dividas a respeito do
funcionamento do canal do crédito bancéario, até porque “crédito e moeda sdo altamente colineares.
Dada a estrutura institucional em que as mesmas instituicdes ofertam empréstimos e 0 meio de troca,
ndo e facil conceber testes para distinguir entre a teoria do “‘crédito’ e a teoria da ‘moeda’” (Blinder e
Stiglitz, 1983: 301). Além da colinearidade entre crédito e moeda, “o trabalho empirico investigando
as visdes monetaria e crediticia do mecanismo de transmisséo tém, na maior parte, examinado simples
correlagdes entre as taxas de crescimento da moeda e do produto e do crédito e do produto, assim
como regressées do produto em termos de moeda e empréstimos” (Romer e Romer, 1990: 152).
Embora esses estudos sejam “um primeiro passo Util”, “eles fornecem pequena evidéncia a respeito da
natureza do mecanismo de transmissdo”, pois “ndo fazem qualquer esforco para tratar a questdo da
endogeneidade” (Romer e Romer, 1990: 152). Afinal, “moeda e crédito sdo afetados pela atividade
econbmica”, de modo que “correlacBes entre varias medidas de moeda e crédito com o produto
agregado podem capturar antes os efeitos do produto sobre a moeda e o crédito do que os efeitos
operando na dire¢do oposta” (Romer e Romer, 1990: 152).

% \/eja-se Kashyap e Stein (1994: 225).

27 «A possibilidade de defaut e imperfeicées imperfeitas que ela implica residem no coracéo de nossa teoria alternativa sobre
como a politica monetaria funciona” (Blinder e Stiglitz, 1983: 299).
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Nesse sentido, Christina Romer e David Romer (1990:154) puderam afirmar, com base em
estimativas de modelos de minimos quadrados ordinarios (OLS) e em equacles de regressdo com
variaveis instrumentais (V1) para os sete periodos de politica monetaria restritiva desde a Segunda
Guerra Mundial, que “a conexdo moeda-produto, particularmente a conexdo entre produto e moeda
com defasagens, €, em grande medida, um fendmeno limitado aos episddios de politica anti-
inflacionaria. Que a moeda lidera o produto em tempos de distirbios monetarios e ndo em outros
periodos sugere um papel causal independente pra a moeda”. Também concluiram que “ndo existe
nenhuma defasagem observavel na conexdo crédito-produto, que a relacdo é essencialmente a mesma
quando se tem uma mudanca independente da politica monetéria ou ndo e que a disponibilizacdo de
linhas de crédito ndo tem poder de previsdo significativo em termos tanto da concessdo efetiva de
crédito quanto do produto” (p. 186). Se, por um lado, tudo isso “é consistente com a idéia de que o
[comportamento do] crédito é comandado pelo [comportamento do] produto” (p. 186), “a0 mesmo
tempo, dadas as claras defasagens no processo de investimento e as diferencas ébvias entre 0s
episodios focais e outros periodos, parece dificil conciliar esses resultados com a visdo de que a
concessao de credito possui um papel central no mecanismo de transmissdo” (p. 186). Assim, a
interpretacdo mais simples dos resultados obtidos “é que a moeda desempenha um papel independente
no mecanismo de transmissdo [da politica monetaria], mas o crédito nao” (1990: 185).

A explicacdo residiria na elevada elasticidade de substituicdo entre depdsitos a vista e
certificados de depdsito bancério (CDBs):

“Uma vez que os requerimentos em termos de reserva sobre os certificados de
depésito sdo baixos, os bancos podem obter fundos com baixos custos em termos de
manutencdo de reservas. Segue-se que mesmo Se 0s empréstimos bancarios
representem ativos especiais, uma politica monetaria restritiva terd apenas um
pequeno impacto direto sobre a capacidade dos bancos de emprestar. Pelo contrario,
uma vez que os requerimentos em termos de reservas sobre balangos transacionais sao
muito maiores, a politica monetéria tem um efeito muito mais forte sobre o estoque de
balangcos transacionais. Portanto, € mais provavel que os impactos da politica
monetaria veiculada pela taxa de juros operem em grande medida mais através das
obrigacbes bancérias (balancos transacionais) do que através dos ativos bancéarios
(créditos)” (Romer e Romer, 1990: 154).

Antes de se analisar em profundidade as consideracOes de Christina Romer e David Romer,
ressalve-se que, conforme salienta Goldfeld (1990), o estudo da causalidade moeda-produto e crédito-
produto realizado por esses autores deixa muito a desejar, ndo apenas por usar técnicas economeétricas
em relativo desuso (p. 201), mas também por ndo especificar de forma adequada as equagdes de
regressdo (p. 202) e utilizar os meios de pagamento (M1) para caracterizar a politica monetaria (p.
202). Mesmo assim, paradoxalmente, o estudo em questao fornece “algum apoio para ambas as visoes
monetaria e crediticia, no sentido de que tanto a moeda quanto o crédito declinam mais do que seria de
se esperar em razdo da queda do produto durante os episodios analisados” (p. 199). Isso sem falar no
fato de que, ao contrario do que sustentam Romer e Romer, a estabilidade da relagéo crédito-produto é
fator favoravel a teoria do canal do credito (p. 201). De mais a mais, conforme aponta Benjamin
Friedman (1990: 206-207) as regressdes do produto sobre o crédito obtidas com minimos quadrados
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ordinrios utilizadas Romer e Romer produzem um R? ajustado maior do que as que tomam a
quantidade de moeda. Finalmente, o estudo desses autores ndo toma em consideracdo que a teoria do
canal de crédito concebe o total dos empréstimos conseguidos, e ndo somente o crédito bancério,
como veiculo de transmissdo da politica monetéria (p. 208). Afinal, para aqueles que acreditam na
efetividade do canal de crédito, a questdo central consiste em saber se “a capacidade ou o desejo dos
emprestadores considerados de forma agregada de ofertar crédito é uma influéncia financeira
importante (ou mesmo a mais importante) sobre a atividade ndo financeira” (Friedman, 1990: 208-

209).

Na verdade, uma andlise atenta dos mecanismos de transmissdo do canal do crédito pode
esclarecer varias davidas colocadas por Christina Romer e David Romer, assim como por outros
autores. De saida, saliente-se que, como a taxa basica de juros é elemento determinante do custo de se
obter recursos no mercado de reservas bancarias e fonte de receita isenta de risco, uma elevacdo da
mesma aumenta o custo de se obter recursos no interbancario,”® a0 mesmo tempo em que reduz as
perdas associadas a manutencdo de reservas de segunda linha. Além do mais, na maioria das vezes, ao
sinalizar uma politica monetaria contracionista, afeta negativamente as expectativas de negécios, haja
vista que, conforme tem sido salientado pela literatura, significa invariavelmente reducdo do ritmo da
atividade econémica, ou seja, recessdo. Considerando-se, entdo, que, conforme se veréa nas préximas
secOes, 0s balangos das empresas se deterioram em razdo dos efeitos da elevacdo da taxa de juros
sobre o valor dos ativos financeiros,® e que a contragdo econémica causada pela deterioracio das
expectativas ou por outros fatores, inclusive pelo “enfraquecimento” dos balancos das empresas, afeta
negativamente o fluxo de caixa das mesmas, aumenta a inadimpléncia dos tomadores de recursos e
cresce o risco de crédito.* Por outro lado, na medida em que a taxa basica de juros baliza o custo de
oportunidade do capital, as instituicGes financeiras sdo compelidas a elevar as taxas passivas, 0 que
implica, por sua vez, em aumento do custo de captacdo.

Também a elevacdo da taxa de redesconto pode ter um impacto negativo sobre os custos das
atividades bancdrias, pois aumenta os custos de obtencdo de reservas de primeira ordem através das
operagdes de redesconto, induzindo os bancos a reduzir as mesmas ou a aumentar o nivel das reservas
de segunda linha, o que também tem seus custos, pois significa desvio de recursos destinados a
operagdes mais rentaveis para a aquisicdo de titulos ptblicos federais de elevada liquidez.** O mesmo
ocorre com 0 aumento do compulsorio, que se traduz em reducdo das operacdes ativas (rentaveis), em

%8 Na verdade, esta é a razdo pela qual as operacdes de open market que, em geral, se seguem & mudanca da politica
monetéria, sdo eficazes no sentido de alterar o montante das reservas bancérias, embora, em razdo do papel do banco
central de emprestador de Gltima instancia, variagdes na demanda por crédito podem forca-lo a manter determinado
montante de reservas mesmo depois de uma variagao significativa da taxa de juros.

2 «“Um aumento das taxas de juros enfraguece diretamente os balangos das empresas reduzindo os fluxos de caixa liquidos de
juros e reduzindo o valor dos ativos que podem ser oferecidos em garantia de empréstimos. Isso tende a amplificar o
impacto global da politica monetéaria sobre as despesas dos tomadores de recursos” (Gertler e Gilchrist, 1994: 311). O
papel do valor dos ativos financeiros e do balanco das empresas nos mecanismos de transmissdo da politica monetaria sera
examinado na secéo ???.

% «Q declinio do fluxo de caixa e do valor dos ativos associado com a queda inicial dos gastos [dos agentes econdmicos]
também causa a deterioracéo do balanco das empresas, propagando ainda mais a reducéo da atividade econémica” (Gertler
e Gilchrist, 1994: 312).

81 Como reconhece a literatura, a eficicia da taxa de redesconto como instrumento de controle monetario é, em geral, menor
do que a das operacBes de open market e da taxa do compulsério e depende de uma série de fatores, como o arranjo
institucional do sistema financeiro, a natureza da politica monetaria (se contracionista ou expansionista), a conjuntura
econdmica e o diferencial entre ela e as taxas ativas e entre ela e taxa basica de juros.
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favor do aumento de reservas que, ou ndo sdo remuneradas, ou 0 sdo a taxas bem inferiores as que
remuneram as operagOes ativas. Em quaisquer desses casos, 0 impacto sobre as expectativas, por si
mesmo, pode induzir a um quadro recessivo, com 0 conseqliente aumento da inadimpléncia e,
portanto, do risco de crédito.

Seja qual for o instrumento utilizado pelas autoridades monetarias, os bancos tém de decidir,
diante de uma politica monetaria constracionista, se elevam as taxas ativas de juros, mantendo o
spread, ou mantém essas taxas, permitindo a reducdo do spread. Na verdade, se prevéem uma reducédo
geral do crédito e/ou um aumento do risco, podem decidir, inclusive, elevar o spread, preservando,
assim, tanto quanto possivel, a rentabilidade geral da atividade bancéria, em face da reducdo do
montante de crédito concedido e da deterioracdo da qualidade da carteira — conseqiiéncia do aumento
da inadimpléncia e da deterioracdo dos balancos das empresas adimplentes resultante dos impactos da
elevacdo da taxa de juros sobre o valor dos ativos financeiros. Da mesma forma, tém de decidir se
preservam o mesmo nivel de reservas, absorvendo o aumento correspondente dos custos, ou se
ampliam as posi¢Oes em titulos publicos, opgdo que tem a vantagem de reduzir o custo das reservas e
o0 risco de crédito, que, conforme salientado, normalmente se eleva durante os periodos de politica
monetéria restritiva, em razdo do aumento das taxas de inadimpléncia resultante da queda do ritmo da
atividade econémica.

Em geral, a experiéncia tem demonstrado que, invariavelmente, os bancos reagem a uma
politica monetaria contracionista ampliando o nivel das reservas de segunda linha (titulos pablicos) e
reduzindo as reservas de primeira linha, até porque a prépria elevacao da taxa basica de juros é levada
a cabo, em grande medida, através da colocagdo adicional, por parte do banco central, de titulos
publicos federais, com a conseqliente reducdo das reservas bancérias. Contando com menores reservas
de primeira linha, os bancos elevam as taxas ativas, exigem maiores garantias dos tomadores de
recursos e cortam os empréstimos, embora, em muitos casos, ampliem a captacdo de recursos por
outras fontes, através, por exemplo, de emissGes de CDBs. Conforme salientam Romer e Romer
(1990: 157), “os bancos podem mitigar, em grande medida, qualquer impacto direto de uma politica
monetaria contracionista sobre os seus empréstimos emitindo CDBs sujeitos a baixos requerimentos
compulsérios em resposta ao declinio da quantidade de balangos transacionais causados pela redugdo
das reservas. O objetivo dessas emissdes € sustentar o nivel dos empréstimos, ganhando tempo até que
0 montante do mesmo caia, pela ndo renovacdo de empréstimos de clientes ndo preferenciais e/ou, em
muitos casos, captar recursos para atender ao acréscimo da demanda que costuma ocorrer na fase
inicial da contracdo econdmica, como conseqiiéncia da reducdo do fluxo de caixa das empresas e da
crise do crédito comercial.

Apesar dos impactos dessas medidas dependerem da estrutura do mercado financeiro
existente, é praticamente certo que contribuem fortemente para a contracdo do nivel das atividades
econdmicas. Para se entender as razdes, é necessario tomar em conta o mercado de crédito comercial
(trade credit), ausente em praticamente todos 0s estudos sobre os mecanismos de transmissdo da
politica monetaria. Por crédito comercial entende-se o crédito concedido pelos préprios empresarios
dos setores produtivo e comercial, que raramente faturam a vista, mas concedem crédito através de
vendas a prazo (normalmente muito). Os veiculos de circulacdo desse crédito sdo a propria fatura de
venda a prazo, as duplicatas e, no Brasil, o cheque-pré-datado, sendo que, normalmente, o custo para o
comprador-credor estd no diferencial entre 0 preco a prazo e o prego a vista. Através dele, os
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fornecedores participam do financiamento da producdo corrente e da comercializagdo, recebendo
crédito por parte dos seus proprios fornecedores e, por sua vez, fornecendo crédito aos seus clientes,
numa cadeia de relacGes de crédito-débito que alcanca o consumidor final, que também pode receber
crédito do vendedor, através do aceite da fatura da venda a prazo. Como nédo poderia deixar de ser, 0
crédito comercial depende da confianga na capacidade de pagamento e na honradez comercial do
comprador e envolve um risco, pois este Ultimo pode, por diversas razdes, ndo saldar a divida. Nao é
sem motivo, pois, que existem instituicdes que coletam informacdes sobre o histérico comercial dos
agentes econdmicos, empresarios e consumidores, enquanto outras mantém cadastros, acessiveis aos
empresarios, com a referéncia aqueles devedores que, por qualquer motivo, ndo honraram seus
compromissos no passado recente. Apesar dessas instituicbes, os riscos do crédito comercial sdo
relativamente elevados, o que significa um custo adicional para os empresarios que o ofertam, que tém
de compara-los com as perdas associadas a redugdo de mercado resultante da opcdo de se vender
exclusivamente a vista.

Afora 0 montante de recursos proprios, a capacidade da empresa de bancar o crédito a seus
clientes depende, por sua vez, do crédito que recebe dos fornecedores, da importancia relativa das
vendas a vista no faturamento total, do prazo médio de recebimento das faturas, do ritmo e da duragédo
do processo produtivo; enfim, dos requerimentos em termos de capital de giro, que deve ser suficiente,
inclusive, para manter o estoque desejado de matérias primas e produtos acabados. Dependendo da
configuracdo dessas variaveis, a empresa tem de financiar a producéo corrente recorrendo, em maior
ou menor medida, ao capital de terceiros. Desconsiderando-se a literatura que assume, sem qualquer
justificativa empirica, que a oferta de recursos financeiros é infinita & taxa de juros vigente,* em geral
se reconhece que grande parte das firmas enfrenta restri¢des financeiras, ou seja, depende do crédito
de terceiros para financiar a produgdo corrente e/ou o carregamento de estoques.*® No caso das
grandes empresas, as possibilidades sdo relativamente amplas, podendo recorrer ao financiamento
bancéario, a emissdo de commercial papers ou de outros papéis colocados no mercado financeiro
doméstico ou internacional, como no caso de debéntures ou mesmo acBes. Quanto as pequenas
empresas, as opgdes sdo bem mais restritas, em razdo do desconhecimento, por parte dos agentes
econdmicos, das suas condigdes gerenciais, econdmicas e financeiras, para ndo falar das perspectivas
de mercado.** Uma vez que o crédito, como a propria palavra indica, depende da confianca, essas
empresas enfrentam grandes dificuldades para obter recursos no mercado financeiro através de papéis
de emissdo propria.*® Como aportadores de recursos (depdsitos & vista, entre outros) aos bancos,
contudo, tém condicGes de solicitar empréstimos, principalmente através do desconto de duplicatas,
que, alias, representava, na sua origem, a funcéo especifica dos bancos comerciais.*

320 fato da oferta de crédito ndo ser infinitamente elastica tem sido associada, pelos economistas neocléssicos, a existéncia
de imperfeicbes de mercado. Assim, por exemplo, Romer e Romer (1990: 149) sustentam que “imperfeicBes sdo uma
caracteristica central dos mercados de capital” e que “essas imperfeicdes podem fazer com que a alocagdo do crédito seja
baseada, em grande parte, com base no racionamento quantitativo, em lugar de através do ajustamento de precos e podem
criar um papel especial para os empréstimos dos intermediarios financeiros”.

3 «Existe forte correlagdo entre o tamanho da empresa e a forma das financas externas. Firmas menores dependem
fortemente do crédito de intermediacdo, enquanto as grandes empresas usam largamente o crédito direto, incluindo acoes,
emissdo publica de titulos e commercial papers” (Gertler e Gilchrist, 1994: 313).

3 Este problema tem sido denominado assimetria de informagdes pela literatura.

% N&o é sem motivo, pois, que para Fazzari, Hubbbard e Petersen (1988), as empresas pequenas enfrentem restricées em
termos de liquidez.

% Assim, as pequenas empresas sdo dependentes dos bancos, “no sentido de que sio incapazes de substituir rapidamente os
empréstimos bancérios por outras formas de financiamento” (Driscoll: 2004: 451). Para Driscoll, este fato representa um
dos supostos do canal do crédito.

21



E por isso que a reducdo dos empréstimos que se segue & implementacio de uma politica
monetaria contracionista tem impactos recessivos tdo dramaticos sobre a economia, pois afeta de
forma negativa as fontes de financiamento do capital de giro das empresas, particularmente das
pequenas, que sdo responsaveis por parcela expressiva do PIB. Para comecar, a elevagdo das taxas de
juros aumenta o custo do crédito em geral, inclusive do crédito comercial, com a conseqiiente reducao
dos lucros do empreséario e, eventualmente, da demanda dos consumidores, que também depende
funcdo da taxa de juros.*” O encarecimento do crédito também eleva os custos do carregamento de
estogues, num momento em que, conforme salientado, ocorre a deterioracdo do fluxo de caixa das
empresas, como conseqiiéncia da queda do consumo, da reducdo da construcdo residencial e, na
hipbtese da deterioracdo das expectativas, do declinio dos investimentos. Mas a queda das vendas, por
sua vez, significa acumulagéo indesejada de estoques, 0 que aumenta a pressdo sobre as empresas, que
precisam cumprir 0s compromissos contratuais com fornecedores e outros credores num momento de
reducéo das receitas.

A queda das vendas aos consumidores usualmente causa uma reacdo em cadeia, pois 0s
varejistas tém dificuldade em pagar aos atacadistas, 0s quais, por via de consegiiéncia, também se
véem em apuros para pagar aos industriais, que, por sua vez, ficam com receitas muitas vezes
insuficientes para pagar as encomendas e compras a prazo efetuadas em momento anterior @ mudanga
de orientacdo da politica monetaria. Ndo é sem motivo, pois, que costuma ocorrer, N0 momento
subsequente a implementacdo de uma politica contracionista, um aumento da demanda por crédito,
pois as empresas precisam honrar seus compromissos hum momento em que as receitas se tornam
insuficientes. Assim, as grandes empresas, enguanto reduzem a producdo, costumam emitir
commercial papers e recorrer aos bancos, os quais emitem CDBs para conseguir 0S recursos
suficientes para atendé-las. Existem evidéncias, inclusive, de que as grandes empresas, com a
finalidade de manter o nivel das vendas em momentos dificeis, costumam socorrer os seus clientes, ou
seja, pequenas empresas, através da ampliacdo do crédito comercial financiado via commercial papers
e crédito bancario. O motivo é que as micro e pequenas empresas, por ndo terem credibilidade
suficiente para emitir titulos, sdo duramente afetadas, necessitando de credito comercial adicional para
sustentar o nivel das suas atividades.

Com efeito, como as micro-empresas dependem exclusivamente do crédito comercial, s6
podem, além de atrasar seus compromissos, lancar mdo da venda dos estoques para conseguir o
dinheiro necessério para saldar os compromissos assumidos antes da virada da politica monetéria.*®
Sé&o compelidas, portanto, a vender mesmo abaixo do custo, 0 que traz consigo a queda dos precos dos
seus produtos, o que afeta todo o mercado, causando a reducdo da receita inclusive de empresas
concorrentes que nao tém problemas de liquidez. Dependendo da intensidade do fenémeno, a
contracdo econdmica pode se transformar em verdadeira crise, com a acelerada expansdo da
inadimpléncia, veiculada pelo emaranhado de relagcdes de débito-crédito que compdem a rede de
relacbes comerciais. O aumento da inadimpléncia, por sua vez, afeta negativamente o crédito
comercial, com a reducdo da disposi¢édo de produtores e comerciantes em vender a prazo, 0 que agrava
ainda mais a situacdo, quer em razéo da reducdo do nivel geral de liquidez, quer devido a inevitavel
diminuicéo das vendas.

%7 Vide secéo 6, mais adiante.

% «Se fatores financeiros operam, as menores firmas devem exibir uma maior propensio a desfazer-se de estoques quando as

vendas caiam” (Gertler e Gilchrist, 994: 313).
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Também as pequenas empresas sao muito afetadas, pois, embora costumeiramente contem
com o crédito bancério, este ndo apenas fica mais caro, mas também mais dificil de se obter, em razéo
da propria deterioracdo da credibilidade, que induz os bancos ndo somente a exigirem maiores
garantias num momento de queda do valor dos ativos, mas também a negarem crédito aquelas
empresas que, na visdo do banco, estdo particularmente afetadas pela conjuntura desfavoravel ou que
ndo tém tido um desempenho financeiro favoravel no periodo recente. N&o é dificil entender, entdo,
porque Gertler e Gilchrist (1994: 312) estdo errados ao conceber que o funcionamento do canal de
crédito “requer que os bancos ndo possam emitir elasticamente CDBs ou outras obriga¢fes para fundar
0s empréstimos, pois, de outra forma, a politica monetéria ndo pode refrear os empréstimos
bancarios”.*® Assim, ainda que, como sustentam Romer e Romer (1990: 154), “os bancos podem obter
fundos com pequeno custo em termos de manutengdo de reserva” e que, portanto, “uma politica
monetaria restritiva terd somente pequenos impactos diretos sobre a capacidade dos bancos [norte-
americanos] de emprestar” nem por isso os efeitos da politica monetéria se fardo sentir “mais através
das obrigacdes bancérias (balangos transacionais) do que via ativos bancarios (empréstimos)”. O
problema é que, diante da elevacdo do risco do crédito, os bancos reagem aumentando a preferéncia
pela liquidez, o que significa a busca do reflgio do titulo publico — agora mais rentavel — e a reducédo
do crédito as pequenas empresas,*® cuja situacdo econdmico-financeira se deteriora ainda mais, por
faltar-lhes o crédito para saldar os compromissos assumidos anteriormente e mesmo manter o ritmo da
atividade, num cenério de ampliacdo da falta de confianga e, portanto, de conversdo das relacdes
crediticias para relagdes monetarias, 0 que traz consigo necessariamente a queda das vendas e,
portanto, do ritmo da atividade econémica.

N&do é sem motivo, pois, que, em qualquer dos casos, a contracdo monetaria traduz-se em
gueda da producdo e em reducdo dos estoques, 0 que afeta ainda mais o ritmo da atividade econémica
e, assim, o nivel do emprego. Também o nivel de precos pode ser negativamente impactado, pois,
muito embora as grandes firmas, em particular, ndo os reduzam, costumam postergar 0s reajustes para
tempos melhores, enquanto as micro e pequenas empresas com problemas de liquidez cortam os
pregos, de forma a se desfazerem dos estoques e saldarem suas dividas o quanto antes, evitando a
insolvéncia.

Apesar dos problemas de identificagdo ja& mencionados, que tornam dificil separar o crédito de
outros canais de transmissdo da politica monetéria, parece existir suficiente corroboragdo empirica
para 0s mecanismos descritos acima. Para comegar, conforme salientado anteriormente, o proprio
estudo de Christina Romer e David Romer de 1990, enfocando sete episodios de aperto monetério,
embora critico, fornece elementos que estdo de acordo com a existéncia do canal do crédito. De fato,
ressalte-se que, em primeiro lugar, conforme registra a Figura 2, que retrata o erro médio de previséo
obtida através de uma equacdo de regressdo das mudancas no logaritmo das ofertas de crédito e de
moeda considerando-se uma tendéncia constante e 24 defasagens em termos da propria varidvel
(Romer e Romer, 1990: 162), os empréstimos bancarios aumentam logo apds o chogue contracionista
(entre 0 3° e 0 6° més), refletindo a expansdo da demanda por meios de pagamento das dividas
contraidas pelas empresas junto a seus fornecedores no periodo anterior ao aperto monetério e que nao

% Este é um erro comum entre os criticos e defensores do canal de crédito. Veja-se, além de Romer e Romer (1990), Gertler e
Gilchrist (1993).

“0 Este fendmeno é conhecido na literatura como “fuga para a qualidade”
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podem ser saldadas em razdo da queda das vendas e do clima de desconfianga causado pelo aumento
da inadimpléncia. E claro que, a partir do 7° més, parte da queda do montante dos empréstimos
bancarios se deve a reducdo do ritmo de atividade econdmica e, como se verd mais adiante, pela
reducdo dos estoques, que fazem cair a demanda por crédito, que também recua como conseqiiéncia da
elevacéao das taxas de juros.

FIGURA 2

Erro Médio de Previsdo para a Moeda e os
Créditos Bancarios ap6s a Adocéo de
Politicas Monetérias Contracionistas nos EUA

40

Meses depois do choque

—— Empréstimos —— Moeda (M1)

Fonte: Romer e Romer (1990: 164)

O mesmo quadro emerge quando se retiram os efeitos do comportamento ciclico da economia
sobre o valor dos créditos bancarios e da oferta de moeda (Romer e Romer, 1990: 169-173): também
nesse caso se observa, s6 que com maior clareza, a forte elevacdo da demanda de crédito bancério que
ocorre pouco tempo apds a implementacdo de uma politica de aperto monetéario (Figura 3). Depois de
liquidadas as dividas e reduzidos os estoques, cai a demanda por esse tipo de crédito, que passa a
acompanhar mais de perto a oferta de moeda.* O comportamento das taxas de juros dos commercial
papers, por sua vez, também estd de acordo com a visdo geral do funcionamento do “canal do
crédito”, conforme registrado acima, embora nesse caso pouco se pode dizer em termos do “canal
monetario” da politica monetéaria. De fato, ndo se pode afiancar apenas pelo exame dos dados (veja-se
a Figura 4), se a elevacdo da taxa de dos commercial papers que se segue ao aperto monetario esta
associada a substituicdo do crédito bancario por recursos de outras fontes ou resulta da propria reacao
a elevacdo da taxa basica de juros (taxa dos fundos federais, no caso dos EUA). A se acreditar nos
mecanismos descritos acima, tem-se, na verdade, as duas coisas: as grandes empresas elevam a taxa de
juros dos commercial papers tanto como conseqiiéncia direta da elevagdo da taxa basica de juros como

1 Note-se que é dificil explicar o aumento da demanda por crédito bancério quando se considera que o comportamento do
mesmo segue o ritmo da atividade econémica, como querem Romer e Romer (1990).
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da necessidade de conseguir mais recursos, quer para evitar a venda apressada de estoques num
contexto de reducdo do fluxo de caixa, quer para financiar os clientes, particularmente as pequenas
empresas com dificuldades para obter crédito no mercado. Em favor da primeira causa esta o fato de
que, ainda conforme registra a Figura 4, a politica monetéria contracionista esta associada a elevacdo
do spread entre a taxa basica de juros e a taxa de juros dos commercial papers, 0 que sugere
fortemente que a elevacdo da Ultima pode se dever mais ao aumento da taxa basica do que ao aumento
da demanda por crédito ndo bancério.

FIGURA 3

Erro Médio de Previsdo para a Moeda e os Créditos
Bancarios dada a Trajetoria Efetiva da Producéo Industrial
apos a Adocgdao de Politicas Monetéarias Contracionistas nos EUA
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Fonte: Romer e Romer (1990: 164)

FIGURA 4

Taxas de Juros dos Fundos Federais e de Commercial Papers
apos a Adocgdao de Politicas Monetéarias Contracionistas nos EUA
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A importancia da taxa de juros dos commercial papers como varidvel que contém informagéo
sobre o futuro da oferta de moeda e do produto real tem sido reconhecida desde os trabalhos de Sims
(1980b) e de Benjamin Friedman (1983), embora testes de auto-regressdo utilizando como variaveis a
base monetaria, M1, M2, o montante dos empréstimos bancarios, taxas de juros e o produto dos EUA,
realizados por Friedman e Kuttner (1992) tenham demonstrado que, para as amostras cujo ultimo ano
¢ 1979, a taxa de juros dos commercial papers ndo contém “informacao estatisticamente significativa
sobre as flutuagbes futuras na renda” (p. 475). Todavia, 0 spread entre as taxas de juros dos
commercial papers e dos titulos do Tesouro norte-americano (Treasure bills) contém informac6es
estatisticamente significante sobre a renda futura para todo o periodo 1960-1990, servindo, assim, tdo
bem quanto a propria taxa de juros dos fundos federais como indicador do estdgio da politica
monetéria nos Estados Unidos.** Mais do que isso,

“a imperfeita co-variagdo entre a taxa dos commercial papers e a taxa de juros dos
titulos do Tesouro captura mais da informacdo relevante sobre os aspectos dos
mercados financeiros que importa para a determinacdo do produto real que os
movimentos da taxa de juros ou, para 0 que importa, as flutuacbes na moeda”
(Friedman e Kuttner, 1992: 485).

Conforme explicado anteriormente, uma peca importante dos mecanismos de transmissdo da
politica monetéria é o financiamento da formag&o de estoques, cujas flutuagdes parecem representar,
de longe, o principal fator isolado causador do ciclo econémico. Tanto assim que, segundo Blinder e
Maccini (1991: 73-74), “a queda dos investimentos em estoques responderam por 87 por cento da
gueda do PNB durante a recessdo média do pos-guerra nos Estados Unidos”. Para a ortodoxia
neocléssica, “os estoques desejados pela firma dependem decisivamente dos seus custos de
carregamento; & medida que o financiamento dos mesmos se torna mais caro, as firmas cortam os
estoques” (Kashyap, Lamont e Stein, 1994: 565), de forma que “um os efeitos mais significativos de
uma politica monetaria restritiva esta, entdo, em seus impactos sobre o comportamento dos estoques,
impactos que sdo transmitidos através do canal dos custos de financiamento” (Kashyap, Lamont e
Stein, 1994: 565). Ocorre, porém, que a evidéncia empirica tem sugerido fortemente que as variaces
de estoques ndo séo sensiveis as flutuacbes da taxa real de juros, sendo irrelevante, de mais a mais, a
abordagem microecondmica, que postula que o0s estoques servem para “suavizar a produgdo”,
compatibilizando-a com a volatilidade das vendas, pois a evidéncia empirica tem demonstrado que 0s
estoques e as vendas sdo positivamente correlacionados (Blinder e Maccini, 1990) e, ao que parece,
em varios setores da industria os custos marginais envolvidos no carregamento de estoques sdo
decrescentes (Ramey, 1991). Afinal, conforme salientam Blinder e Maccini (1994: 82):

“A imprensa financeira e 0s homens de negocio freqliientemente declaram que taxas de
juros mais elevadas induzem as firmas a reduzirem os estoques. De forma similar, a
especulacdo intertemporal com precos é a primeira idéia que surge nas mentes de
muitos economistas quando pensam sobre o comportamento dos estoques. A idéia

42 «“Talvez o mais expressivo resultado da anélise até agora seja a forte relagdo entre a renda real (ainda que n&o o nivel de
precos) e a variavel de spread das taxas de juros” (Friedman e Kuttner, 1992: 477).
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central é tdo simples que é dificil de imaginar como possa estar errada. Bens néo
deterioraveis sdo mantidos em estoques para vendas futuras. Uma vez que o valor
presente descontado dos precos de venda futuros é menor quando as taxas de juros
estdo mais altas, taxas de juros mais elevadas reduzem a atratividade de se manter
estogues. Ainda assim, pequena influéncia das taxas de juros sobre os investimentos
em estoques pode ser encontrada empiricamente. Porque?”.

Na opinido de Kashyap, Stein e Wilcox (1993), a solucdo do mistério pode ser encontrada nos
mecanismos do canal do crédito, que tomam em consideragdo que alguns tomadores de recursos
podem enfrentar restricdes quantitativas, sendo, portanto, incapazes de obter fundos as taxas de
mercado dos commercial papers, enquanto outros seriam “dependentes dos bancos”, no sentido de que
requerem financiamento externo, mas ndo tém acesso aos mercados de titulos. Tomando a razdo entre
o valor dos empréstimos obtidos junto aos bancos e o total dos recursos levantados através da emissao
de commercial papers (denominada “mix”) e supondo que um declinio dessa razdo seria um indicativo
de uma contracdo na oferta de crédito bancéario, Kashyap, Stein e Wilcox mostraram gque um aperto da
politica monetaria tipicamente produz uma queda da raz&o, ou seja, causa uma diminuicdo da oferta de
crédito bancério. De fato, conforme retrata a Figura 5 a seguir, em geral as emissdes de commercial
papers avolumam-se acima da tendéncia nos periodos de aperto monetario, enquanto 0s empréstimos
comerciais dos bancos caem abaixo da tendéncia imediatamente ou com alguma defasagem, de modo
gue a razdo créditos bancarios/total dos recursos obtidos pelas empresas no mercado diminui de forma
expressiva, mesmo abaixo da tendéncia (Figura 6). Mais do que isso, demonstraram que, quando se
inclui a razdo empréstimos bancérios/commercial papers num modelo de investimentos em estoques,
ela se torna uma variavel explicativa melhor do que as taxas de juros das operacdes de open market.
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FIGURA 5

Variagdes % do Montante de Commercial Papers e de Crédito Bancério
em Periodos de Aperto Monetario nos EUA

Emiss6es de Commercial Papers

] ] | | 0.3

Trimestres
Fonte: Kashiap, Stein e Wilcox, 1993: 86
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FIGURA 6

Variacdes % da Razdo Crédito Bancério/Total dos Recursos
Obtidos pelas Empresas nos Mercados
em Periodos de Aperto Monetario nos EUA
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|

Trimestres
Fonte: Kashiap, Stein e Wilcox, 1993: 86

Um importante elemento da anélise de Kashyap, Stein e Wilcox (1993) é ter demonstrado,
através de estudo cobrindo o periodo 1964-1988, existir uma conexdo muito forte entre finangas,
expressa através do “mix”, e 0s investimentos em estoques em bens durdveis e uma relacdo
moderadamente forte entre 0 mix e a formagéao de estoques de produtos ndo-duréaveis nos EUA.* Essa
conclusdo reforga a evidéncia, obtida pelo Board do Federal reserve System, de que existe uma
relagdo muito estreita entre os empréstimos bancarios e o comportamento dos estoques (p. 92).
Kashyap, Stein e Wilcox concluem que, para um nimero expressivo de firmas, o carregamento de
estoques depende mais das condi¢bes dos empréstimos bancarios do que das taxas de juros nos
mercados de titulos.**

Essas conclusGes foram reforgcadas por Kashyap, Lamont e Stein (1994), com base em analise
cross-sectional sobre o comportamento dos estoques de 933 empresas norte-americanas durante a
recessdo de 1982 e 841 firmas durante 1985-1986, periodo de reducdo do ritmo de atividade
econdmica. Segundo esses autores, 0s resultados econométricos permitem concluir que

“0 investimento em estoques das firmas sem acesso ao mercado de titulos é
significativamente restringido pela liquidez. Ou, dito de forma um pouco diferente, as
firmas que séo dependentes dos bancos — no sentido de néo ter acesso nem ao mercado
de titulos nem grandes reservas internas de dinheiro — de fato cortam muito mais os
seus estoques do que as empresas que ndo dependem do crédito bancario”(p. 567).

3 A conexdo entre 0 “mix” e 0s investimentos em equipamentos também é muito forte, ao contrério do que ocorre com 0s
investimentos em construcdes ndo-residenciais (Kashyap, Stein e Wilcox, 1993: 92).

4 Evidéncia dos efeitos do “mix” de Kashyap, Stein e Wilcox (1993) para o caso da indGstria automobilistica pode ser
encontrada em Ludvigson (1998).
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O papel diferenciado das pequenas empresas no processo ciclico, em conexdo com fatores
financeiros e os investimentos em estoque, foi analisado por Gertler e Gilchrist (1994) com base em
informacdes sobre as corporacfes manufatureiras norte-americanas. *> Sem, contudo, tomarem em
consideracdo o crédito comercial, esses autores concluiram que as pequenas empresas “dependem
pesadamente do financiamento bancério” e que “a maior parte delas ndo emite commercial papers”.
De mais a mais, “a vasta maioria do financiamento de curto prazo é obtida dos bancos, em contraste
com as grandes empresas, que dependem pesadamente do mercado de papéis” (pp. 316-317).
Analisando, entdo, 0 comportamento das vendas, dos estoques e da divida de curto prazo durante as
recessfes da economia norte-americana do pos-guerra enumeradas por Romer e Romer e a crise
crediticia de 1966, Gertler e Gilchrist sustentam que, em geral, como resultado da implementacéo de
politicas monetérias contracionistas: (i) as vendas das pequenas das pequenas empresas declinam
acentuadamente ndo apenas em termos absolutos, mas em relacdo as grandes empresas; (ii) 0s
estoques aumentam inicialmente, declinando acentuadamente depois de algum tempo, particularmente
no caso das pequenas empresas; (iii) “os padroes relativos da divida de curto prazo espelha o padrdo
relativo dos comportamentos dos estoques”. Imediatamente antes das recessfes, “o crescimento da
divida de curto prazo eleva-se antes de declinar ap6s o inicio da recessdo. No caso das pequenas
empresas, o declinio do crescimento da divida de curto prazo tem inicio antes da recessdo e prossegue
firmemente durante o processo recessivo” (p. 319); (iv) ao contrario das grandes empresas, as
pequenas empresas sdo extremamente sensiveis as politicas monetéarias contracionistas (pp. 324-325);
“Apds um pequeno aumento inicial, os estoques das pequenas empresas declinam num ritmo mais
rapido do que o do declinio das vendas. Em contraste, 0s estoques das grandes empresas elevam-se por
um periodo consideravel” (p. 326); “aparentemente, as grandes empresas tomam dinheiro emprestado
para suavizar 0s impactos da recessdo, enquanto as pequenas empresas, nao” (p. 327); “ainda que a
participacdo das pequenas empresas nas vendas em cada periodo é de 30 por cento, em média, elas
respondem por 55% a 60% da queda das vendas totais do setor manufatureiro depois de quatro, oito e
doze trimestres ap6s o0 aperto monetario” (pp. 327-328); a taxa de cobertura, definida como a razéo
entre o fluxo de caixa e 0 pagamento de juros, é variavel que contém informaces sobre o
comportamento das pequenas empresas em relagdo aos estoques, mas ndo das grandes empresas (pp.
336-337); as pequenas empresas contraem o seu nivel de atividades substancialmente como resultado
de um aperto monetéario (p. 338); “apds o0 aperto monetario e no comeco das recessdes, o fluxo de
crédito para as pequenas empresas contrai-se em relacdo aos fluxos de crédito para as grandes
empresas” (p. 338); as pequenas empresas respondem “por um montante significativamente
desproporcional do declinio subsequente da produ¢do manufatureira” (p. 338).

Segundo a analise desenvolvida anteriormente, a explicacdo da contragdo do ritmo das vendas
gue tem lugar pouco depois da implementacdo da politica monetaria contracionista resulta da
deterioracdo das expectativas, dos efeitos negativos do aumento da taxa de juros sobre o consumo
corrente, 0s investimentos em construcdo, os custos do capital circulante, o carregamento de estogues
e 0s balancos das empresas. Se, num primeiro momento, a queda das vendas leva ao aumento
(indesejado) dos estoques, também eleva o nivel de inadimpléncia, o que causa a elevagdo do risco de
crédito, provocando a contracdo do crédito comercial e 0 aumento das exigéncias dos bancos, num
momento de elevacdo das taxas ativas. Diante da necessidade de honrar 0os compromissos assumidos

“ Dados do Quarterly Financial Report for manufacturing Corporations (QFR).
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anteriormente, as empresas, particularmente as pequenas, recorrem aos bancos, que emitem CDs para
bancar a demanda adicional de recursos, enquanto as empresas maiores emitem commercial papers
ndo apenas para honrar seus pagamentos, mas para socorrer as empresas-cliente com insuficiéncia de
caixa. Aquelas empresas com dificuldades para conseguir os recursos financeiros necessarios langcam
méao dos estoques, que, a partir de determinado momento, comegam a reduzir, 0 que agrava a recessao,
ao afetar negativamente, através da queda dos precos, o fluxo de caixa das empresas. A medida que a
recessdo progride, as pequenas empresas reduzem o nivel de produgdo, o que reforca ainda mais o
processo, aprofundando o quadro recessivo. Passado, entdo, o primeiro momento, saldadas as dividas
contraidas antes do processo recessivo, diminui a demanda por crédito bancério, quer porque o
montante de compromissos ja declinou, quer porgue as necessidades de capital de giro sdo menores,
ou ainda porque, com a faléncia de varias empresas, restitui-se a confianca entre as firmas
sobreviventes, com o restabelecimento do crédito comercial.

Gertler e Cilchrist concluem que fatores monetérios, particularmente a restrigdo crediticia, sdo
fundamentais na explicacdo do ciclo econémico, atuando sobre as pequenas empresas através
principalmente dos investimentos em estoques, que recuam nos periodos de contragdo monetéria,
puxando a economia para a recesséo.

6. POLITICA MONETARIA, EFEITO-RIQUEZA, CREDITO, JUROS E CONSUMO

Conforme salientado pela literatura, um importante elemento transmissor da politica monetéaria
é a demanda de bens de consumo. Concebida pelos economistas neoclassicos como fungdo dos pregos
relativos, a demanda por bens de consumo ganhou status macroecondémico com Keynes, através da
funcdo consumo, que conecta as despesas das familias em bens e servicos a renda corrente, de forma
que qualquer queda da renda resultante, por exemplo, de um aperto monetério causaria redugdo
ulterior, embora em montante menor, da demanda agregada, a redundar em nova queda da renda, num
processo cumulativo que resultaria numa reducdo final da renda como um mudltiplo da diminuigéo
inicial.

A visdo do capitalismo como regime essencialmente instavel implicita nessa abordagem dos
gastos familiares seria contestada por Harberler e Pigou, que observaram que variacdes no valor real
do estoque de moeda poderiam fornecer um mecanismo estabilizador automatico, amortizando pelo
menos parcialmente o funcionamento do multiplicador keynesiano. Os trabalhos subsequentes de
Modigliani (1963) e Patinkin (1965) contribuiram para que se incorporasse ao modelo
macroecondmico entdo dominante (IS-LM), o “efeito caixa real”, que concebe a demanda por bens de
consumo como funcdo ndo apenas da renda corrente, mas do estoque real de moeda. Posteriormente, o
“efeito caixa real” se generalizaria, transformando-se no “efeito riqueza”, que tomaria em conta néo
apenas o ativo monetario, mas todos os ativos, reais ou financeiros em méos dos agentes econdmicos.
Assim, enquanto o modelo de ciclo de vida de Modigliani enfatizaria o papel da riqueza das familias
na determinacdo dos gastos em servigos e bens ndo durdveis de consumo (Brumberg e Modigliani,
1980, e Ando e Modigliani, 1963), o0 modelo econométrico do Federal Reserve Board conectaria as
mudangas na politica monetéaria a variagdes no valor dos ativos financeiros, que afetariam as principais
variaveis econdmicas (Modigliani, 1971). A parte desses desenvolvimentos da conexdo riqueza-
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consumo, Milton Friedman proporia, em 1957, outra idéia destinada a “suavizar” as flutuagdes
econbmicas — a hipGtese da “renda permanente”, segundo a qual o consumo ndo depende
funcionalmente da renda corrente, como queria Keynes, mas da “renda permanente”, ou renda de
longo prazo, que ndo estaria sujeita as flutuagdes da renda corrente.

Mas, se a hipdtese do “efeito riqueza” se mostraria fértil, sendo incorporada a corrente
principal da teoria macroeconomia, como nos estudos de Davidson, Hendry, Srba e Yeo (1978),
Blinder e Deaton (1985), Campbell (1987) e Galli (1990), de forma que “hoje, presume-se comumente
que flutuacBes significativas da riqueza estardo associadas a varia¢fes dos gastos de consumo, seja
contemporaneamente, seja subsequentemente” (Lettau e Ludvigson, 2004: 276), “a maioria dos
trabalhos empiricos recentes que usam dados de séries temporais rejeitaram as restricbes sobre os
dados implicada pela versdo estocéstica da hipotese da renda permanente/ciclo de vida” (Zeldes,
1989). E o caso dos estudos de Flavin (1981), Hansen e Singleton (1983) e Mankiew, Rotemberg e
Summers (1985). Na verdade, a evidéncia empirica a respeito do “efeito riqueza”, mesmo quando
favoravel, tem mostrado tratar-se de efeito fraco, de forma que, conforme salientam Ludvigson,
Steindel e Lettau (2002: 117), se “existe algum papel para o canal consumo-riqueza [de transmissdo da
politica monetéria] nos modelos de larga-escala — com considerdvel variagdo nas dimensdes do efeito
riqueza”; “a abordagem estrutural VAR mostra pequenos ou nenhum sinal de um canal consumo-
rigueza”. Tanto assim que, usando um modelo dessa natureza para examinar a resposta do consumo
induzido pelo efeito riqueza a um choque na taxa de juros dos fundos federais, esses autores
encontraram apenas pequenas diferengas em termos dos impactos estimados assumindo que os efeitos
estivessem operando ou ndo. Como resultado, Ludvigson, Steindel e Lettau concluiram que o canal do
efeito riqueza sobre o consumo é relativamente fraco.*® Em suma, parodiando Dynan e Maki (2001:
2), “ainda que exista fortes argumentos tedricos em favor do efeito-riqueza direto, a evidéncia
empirica a mao nao rejeita de forma decisiva a visdo de que “no curto prazo, pelo menos, em termos
de consumo, o0 mercado de capitais € um show a parte” (Shleifer, 1995: 359).

N&do obstante, Brayton e Tinsley (1996) encontraram uma elasticidade do consumo das
familias norte-americanas em relacdo ao valor das agdes entre 3 a 5%, um valor muito proximo ao
estimado por Modigliani (5%), em 1971. Atribuindo, em parte, os resultados contraditérios a
“auséncia de um bom conjunto de dados com que se explore a questdo”, Dynan e Maki (2001),
utilizando dados do Consumer Expenditure Survey, estimaram que “cada ddélar adicional de riqueza
obtida no mercado de capitais aumenta o consumo entre 5 cents e 15 cents” (pp. 3-4). A contradicdo
talvez se explique pelo fato de que, conforme salientado por Palumbo, Rudd e Whelan (2005: 1), os
estudos econométricos sobre o consumo usualmente descartam a demanda de bens duréaveis.*’
Tomando em consideracdo esse fator, esses autores encontraram uma sensibilidade de 7% do consumo
em relacdo a riqueza.

Para encerrar a questdo, talvez se possa dizer que, tendo em vista as evidéncias favoraveis e
desfavoraveis, as variacdes da riqueza, de fato, parecem afetar efetivamente o consumo, embora

6 Segundo Poterba e Smwick (1995), a evidéncia empirica disponivel sugere que os retornos do mercado de capital tém
apenas um pequeno papel direto em termos de aumento do consumo.

47 Quando se toma em consideracdo os bens duréveis de consumo de forma adequada, “os dados revelam uma relagéo
relativamente forte e estavel entre consumo e riqueza financeira; mais ainda, 0 comportamento recente do consumo tem
sido aproximadamente consistente com a relagéo de longo prazo” (Palumbo, Rudd e Whellan, 2002: 2).
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estejam longe de assumir as dimensdes requeridas para estabilizar a economia, compensando o efeito
multiplicador de Keynes. Por outro lado, o canal do consumo néo se restringe ao efeito keynesiano e
efeito riqueza, mas envolve o préprio crédito, para ndo falar na sensibilidade do consumo em relacdo a
taxa de juros, identificada pela chamada Curva IS novo-keynesiana.

Na verdade, da mesma forma que os investimentos em estoques sdo influenciados pelas
condicBes do mercado de crédito, também o consumo das familias o é, tanto em termos de recursos
ofertados como da taxa de juros que regula o mesmo. Apesar da questdo ainda ndo ter sido examinada
exaustivamente, estudos recentes, como o de Zeldes (1989), sugerem que restricdes em termos de
liquidez podem ter importantes efeitos sobre o comportamento do consumo das familias,
particularmente para as familias mais pobres. Utilizando dados do Panel Study of Income Dynamics,
um conjunto representativo de familias norte-americanas, Zeldes concluiu que estimativas pontuais
indicam que restri¢cdes crediticias podem ter causado uma queda do consumo de alimentos das familias
de menor renda da ordem de 1,7%. Quanto aos impactos diretos da taxa de juros sobre o consumo, a
curva IS novo-keynesiana procura captura-los, na medida em que concebe, em primeiro lugar, o hiato
do produto como determinado pelas condi¢fes de demanda agregada, em cuja composi¢do 0 consumo
das familias entra como principal componente e, em segundo lugar 0 consumo e o investimento como
relacionados negativamente a taxa real de juros. E, de fato, existe larga evidéncia de que efetivamente
o0 hiato do produto - e, portanto, o consumo —, dependem inversamente da taxa real de juros. N&o
obstante, cumpre salientar que conforme dispde a teoria da preferéncia intertemporal de Fisher, que
representa um dos fundamentos do novo-keynesianismo, a taxa de juros é variavel real que deveria
afetar a relagdo entre consumo presente e consumo futuro, de modo que existiria um trade off entre
consumo e investimento. Seja como for, o fato € que a relacdo inversa entre taxa real de juros e
consumo é consagrada na literatura.

7. POLITICA MONETARIA, CREDITO, JUROS E CONSTRUGAO RESIDENCIAL

Também encontra-se consagrada na literatura, conforme mencionado na secdo 4, a relagdo
inversa entre taxa de juros e demanda por construgdo residencial, embora tentativas de tratar esse
mercado da mesma forma que um mercado de ativos financeiros, como, por exemplo, faz Poterba
(1984), para o qual os precos das residéncias sdo exclusivamente “forward looking” e dependem
somente dos custos de uso, dos aluguéis e dos custos de construcdo, assim como das expectativas
futuras dessas variaveis, tenha encontrado sérias dificuldades empiricas de dificil superacdo. Em
primeiro lugar conforme assinalado por Case e Shiller (1989), os precos das residéncias dependem da
variacdo dos precos no passado, assim como das variaveis tradicionais, de forma que existe um bom
componente de “backward looking” no processo de formagdo dos mesmos. De mais a mais, tém sido
registrados periodos de especulacdo imobiliaria (veja-se Case, 1986) que sdo dificeis de se explicar
apelando-se apenas para as variaveis assinaladas por Poterba. Outra dificuldade est4d em justificar a
correlacdo observada entre os precos das residéncias e 0 montante das transacdes realizadas, para nao
falar na rigidez desses precos durante os periodos em que o mercado estd em recessdo (Genovese e
Mayer, 1997 e 2000), de modo que, definitivamente, ndo se trata de um “mercado eficiente”.
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Uma vez mais, a explicacdo talvez resida no fato de que, as condi¢des do mercado de crédito
especifico ndo podem ser ignoradas, até porque “uma vez que a construcéo residencial e a compra de
imdveis tipicamente requer empréstimos considerdveis, as mudancas na oferta de créditos para a
construcdo e na aquisicdo de hipotecas também podem ter importantes efeitos na relacdo entre os
investimentos residenciais e o PIB potencial real” (Peek e Wilcox, 2006: 135-136).“® Mais do que isso,
uma vez que, segundo Stein (1995: 381), a porcentagem média dos pagamentos iniciais (entradas) por
compradores norte-americanos que ja adquiriram uma residéncia pelo menos uma vez (que
representam 60% do total) é expressiva (variou entre 38% e 57% no periodo 1987-1990), a queda do
valor dos imdveis resultante de uma politica monetéria contracionista compromete a capacidade de
grande parte dos compradores potenciais de adquirir residéncias, o que, em conseqiiéncia, “conduz a
auséncia de demanda que deprime os pregos ainda mais”, agravando a recessdo iniciada pelo aperto
monetario.

A importancia das condigdes do mercado de crédito para a transmissdo da politica monetéria
via construcdo residencial tem sido retratada por varios autores, que tém salientado como a
liberalizacdo financeira e 0 desenvolvimento da securitizacdo e do mercado secundario de hipotecas,
assim como o surgimento de novos instrumentos financeiros tém reduzido os impactos da politica
monetaria o setor residencial norte-americano, tornando-o mais dependente da taxa de juros. Peek e
Wilcox (2006), por exemplo, assinalam que “o desenvolvimento e o crescimento dramatico do
mercado secundario de hipotecas tém, através da ampliacdo e aprofundamento do mercado
hipotecério, incrementado a relagdo entre os investimentos residenciais e o PIB potencial real e
mitigado a resposta dessa relacéo as flutuagdes na renda e na taxa de juros” (p. 136). O motivo é que:

“se uma politica monetaria apertada reduz a oferta de crédito hipotecério, as altas
taxas de juros podem induzir o mercado secundario de hipotecas a aumentar a oferta
desses titulos e, dessa forma, amortecer os efeitos das taxas de juros mais elevadas
sobre a relaco entre os investimentos residenciais e o PIB potencial real” (p. 567).

Conclusbes semelhantes foram avancadas por McCarthy e Peach (2002), que analisou a
evolugéo do sistema financeiro habitacional norte-americano desde o New Deal, concluindo que

“com o desenvolvimento do moderno sistema de financiamento residencial, o mercado
hipotecério priméario tornou-se totalmente integrado com o mercado de capitais.
Consequentemente, a oferta de crédito hipotecéario ndo estd mais sujeita as agudas
mudancas na disponibilidade de recursos relacionadas aos infortunios das agéncias de
poupanca e empréstimo em reter depdsitos” (p. 142).

O resultado dessas mudangas é que o0s impactos da politica monetéria sobre o mercado
residencial norte-americano se alteraram, de modo que, conforme sugere a evidéncia empirica, apos
1986:

8 «A compra de uma casa tipicamente requer uma entrada significativa. Isto implica que a demanda por casas sera afetada
pela liquidez do comprador” (Stein, 1995: 380)
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“a resposta das taxas do crédito hipotecario é maior inicialmente e mais persistente. Os
precos dos imdveis eventualmente respondem com maior intensidade do que no
periodo anterior. Com a politica monetéria transmitindo-se através desses pregos, 0
investimento residencial responde mais demoradamente, mas de forma mais forte.
Dessa forma, parece que a politica monetaria ainda tem um efeito forte sobre o
investimento residencial, mas toma um tempo maior para que se faca sentir”
(McCarthy e Peach, 2002: 144).

8. POLITICA MONETARIA, TAXA DE JUROS, CAMBIO E INFLACAO

Nos modelos keynesianos tradicionais desenvolvidos a partir de Fleming (1962), Mundel
(1963) e Dornbush (1976), descontado o que seria hoje chamado de “risco-pais”, uma elevagédo da taxa
de juros acima da taxa internacional requereria que, de forma a se atingir novamente o equilibrio no
mercado cambial, a moeda doméstica se depreciasse gradualmente de modo a equalizar os retornos
ajustados ao risco dos varios instrumentos de divida. Num contexto de precos rigidos, a depreciagdo
futura esperada da moeda domeéstica levaria a sua apreciagdo inicial, tornando mais caros os bens e
servigos nacionais e mais baratos os produtos estrangeiros — as exportacfes liquidas cairiam,
arrastando consigo o produto e o emprego.

A difusdo do efeito-riqueza na década de 1960, no entanto, faria com que essa abordagem
fosse complementada pela concepcao de que a taxa de cAmbio participa do processo de transmissao da
politica monetéaria através da variagdo patrimonial causada pelo balango entre ativos e passivos em
moeda estrangeira. Conforme elucidam Kamin, Turner e Van’t dack (1998: 12),

“Em muitos paises, as familias e as empresas estdo endividadas em moeda estrangeira,
seja contratada no exterior ou intermediada através do sistema bancario doméstico. A
ndo ser que essas dividas sejam integralmente compensadas por ativos em moeda
estrangeira, mudancas na taxa de cAmbio podem afetar significativamente a riqueza
liquida e a razdo divida/ativos, conduzindo a importantes ajustamentos em termos de
dispéndio e endividamento. Onde os residentes domésticos sdo devedores liquidos do
resto do mundo, como em muitos paises emergentes, uma forte apreciacdo da taxa de
cambio pode trazer uma melhoria do balango patrimonial que pode gerar uma
expansdo da demanda doméstica”.

Perspectiva semelhante seria abracada pelos modelos novo-keynesianos de economia aberta,
como, por exemplo, em Taylor (1993) e McCallum e Nelson (2000), que incluem a Curva IS, a regra
de politica monetaria e a equacdo que descreve o ajustamento do nivel de precos (ou, mais
especificamente, a “Curva de Phillips novo-keynesiana”). Em seis dos dezoito modelos
macroecondmicos analisados por Taylor (2000), a taxa de cdmbio faz parte dos mecanismos de
transmissdo da politica monetéria. Nesses modelos, “a taxa de cAmbio entra em ambas a determinagéo
das exportacdes liquidas e a determinacdo da inflacdo; as variacdes nos precos dos produtos
estrangeiros sdo repassadas em parte para os pregcos domésticos. Mais alinda, existe uma conexao entre
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a taxa de cdmbio e a taxa de juros atraveés do mercado de capitais” (Taylor, 2000: 21). Nao obstante,
para Taylor, a inclusdo da taxa de cambio, além do hiato do produto e da taxa de inflacdo, como
variavel orientadora da politica monetéria norte-americana seria contraproducente e ndo melhoraria
muito a eficacia da politica monetaria mesmo em se tratando de economias abertas pequenas. Apesar
disso, Taylor reconhece que “é provavel que os modelos correntes subestimem os efeitos da taxa de
cadmbio em economias abertas pequenas e, dessa forma, tendam a subestimar os custos das flutuac6es
da taxa de cAmbio” (p. 24).

Em outras palavras, nos modelos macroecondmicos novo-keynesianos para economias
abertas, afora os efeitos diretos sobre o nivel de precos, através do repasse da elevacdo dos pregos dos
produtos importados para os precos domésticos,*® a taxa de cAmbio entra como um dos determinantes
da demanda agregada, tais como o0s investimentos das empresas em bens de capital e em estoques de
insumos, produtos em elaboracdo e produtos acabados, para ndo falar na construcdo de residéncias,
assim como o consumo das familias, via curva IS, além de afetar as expectativas, como no caso de
outras variaveis. Nao desempenha, pois, nenhum papel especial em termos de ancoragem do nivel de
precos, de modo que a énfase recai quase que totalmente na demanda agregada (renda nominal). Em
outras palavras, tem-se como quase consensual que, conforme retrata a Figura 7, uma politica
monetaria contracionista, a traduzir-se por uma elevacdo da taxa basica real de juros (ro = ry) causa
uma queda da taxa de crescimento do produto e, portanto, reduz o “hiato do produto”, definido como a
diferenca entre a taxa efetiva de crescimento do produto real e a taxa de crescimento de equilibrio do
mesmo (Yo = VYi1). A diminuicdo da pressdo da demanda agregada, contudo, ndo se traduz em
crescimento apenas do produto real, mas traz consigo o arrefecimento das pressdes inflacionarias (mo
- m). Marginalmente, dependendo do caso, a valorizacdo da moeda nacional resultante da elevagédo
da taxa de juros traz consigo queda adicional da taxa de inflagdo como resultado do repasse da
diminuicdo dos precos dos produtos importados para 0s pre¢os domésticos.

9 Com relaco ao repasse das variacdes da taxa de cambio para o nivel de precos, assim como da correlacéo entre essas duas
variaveis, veja-se Hafer (1989); Goldfajn e Werland (2000); Darvas (2001); Waiquamdee, Disyatat e Pongsaparn (2005);
Campa e Golberg (2006) e lhrig, Marazzi e Rothemberg (2006), entre outros.
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FIGURA 7
Modelo “IS-LM” com “Curva de Phillips”
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S8o inumeros os problemas com essa abordagem. Para comecar, a relacdo direta entre
demanda agregada e taxa de inflagdo, conforme registrada pela “Curva de Phillips novo-keynesiana”
esta longe de ser universal, inclusive do ponto de vista histérico, haja vista que, embora no curto prazo
se observasse pequena elevacdo do nivel de precos (2% a 3%) durante as fases de expanséo econémica
e “boom”, compensadas por quedas abruptas durante os periodos de crise e recessdo, no longo prazo,
segundo relata Rist (1938), as flutuacdes do nivel de pregos durante o periodo de vigéncia do padréo-
ouro estavam associadas as variagdes do custo de producdo do metal. Nao esté claro, pois, as razbes
pelas quais a demanda agregada, que seria responsével apenas por pequenas alteragdes do nivel de
precos no curto prazo, teria passado a governa-lo no longo prazo com o fim do padrdo-ouro.
Tampouco a relagdo entre taxa de inflagéo e ritmo de crescimento do produto real tem representado
historicamente a regra entre os paises subdesenvolvidos, particularmente na América Latina. No caso
brasileiro, por exemplo, até o langcamento do Plano Real, os periodos de contragdo econdmica, em
geral, foram coincidentemente tempos de aceleracdo inflacionéria.”® Este fato foi inicialmente
identificado por Ignacio Rangel (1963), que salientou que, no Brasil, “a inflacdo integra a sindrome da
recessdo, isto €, surge ou se exacerba quando a economia se desaquece e, inversamente, desaparece,
ou, pelo menos, tem sua intensidade reduzida quando a economia se aquece” (1985, p. 5).*! Servindo

%0 0 coeficiente de correlago entre variacéo real do PIB e variagéo do deflator implicito do PIB é de — 0,4477 para o periodo
1947-1993 e de + 0,5456 para o periodo 1994-2005.

51 Sybstanciando sua tese, Rangel constréi duas curvas de médias trimestrais moveis com dados de 1958 a 1983,
demonstrando que a curva da produgdo industrial apresenta assimetria quase perfeita em relacéo a curva de inflagéo.
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de explicacdo, a época, para as dificuldades aparentemente insuperaveis para se estimar uma curva de
Phillips para o Brasil (Cardoso e Resende, 1980; Resende e Lopes, 1981), tornou-se a base para a
teoria da inflagdo inercial (Modiano, 1980), que se constituiu no fundamento do Plano Cruzado e, num
certo sentido, também do Plano Real. Mais do que isso, o fracasso das politicas macroeconémicas
alicercadas no controle da demanda agregada, inclusive através da taxa de juros, em deter 0s processos
inflacionarios na América Latina, incluindo o brasileiro, durante décadas, para nao falar nas hiper-
inflagBes (Rebelo e Végh, 1995), atesta as dificuldades da explicagdo tradicional dos mecanismos de
controle do processo inflacionario via politica monetaria.

Tampouco a idéia de que o processo de reducdo da inflacdo, na medida em que se d& através
da contracdo da demanda agregada, tem um custo em termos de reducdo do produto real, encontra
respaldo na evidéncia empirica, principalmente no caso dos paises em desenvolvimento com
problemas de inflagdo cronica. Tanto assim que, segundo Easterly (1996), que estudou 28 casos de
experimentos anti-inflacionarios bem sucedidos, os programas baseados na fixa¢éo da taxa de cambio
redundam em aceleracdo do crescimento econdmico, em lugar de recessdo. Nesse sentido, conforme
registram Kiguel e Leviatan (1992), os sucessos dos programas de estabilizacdo baseados na
ancoragem cambial contradisseram a perspectiva tradicional, pois a estabilidade do nivel de pregos foi
alcancada num contexto de expansdo econdmica acelerada.’’ Também Calvo e Végh (1994)
reconhecem que, no caso de inflacdo elevada, programas de estabilizagcdo sdo expansionistas em
determinadas situacdes,”® o que tem representado verdadeiro mistério para economistas tedricos
(Calvo e Véght, 1993: 5).

Na verdade, parece que a utilizacdo da ancoragem cambial sempre foi decisiva em estancar o
processo de alta inflacdo/hiperinflacdo, para ndo falar na sustentacdo da estabilidade do nivel de
precos durante periodos relativamente longos. Veja-se, por exemplo, os casos da Austria, em
novembro de 1922 e da Alemanha, em 1923 (Bresciani-Turroni, 1937 e Dornbusch, 1986); da
Hungria, em 1924 (Cagan, 1956; Franco, 1987; e Zini, 1993); da Franca em 1926 (Sargent, 1982; Zini,
1993; e Giambiagi, 1994), do Chile, em 1976-79, e do México, em 1988 (Gontijo, 1995), da
Argentina, em 1991 (Cirne de Toledo, 1992), e mesmo do Brasil, em 1994 (Franco, 1995). Que em
muitos casos o regime de metas cambiais tenha sido abandonado por forca de ataques especulativos
contra moedas com sustentacdo fragil, em razdo de grandes déficits no balanco de pagamentos néo
retira a eficacia do instrumento nem muito menos a necessidade de se explicar por qual razdo a taxa de
inflacdo cai num contexto de forte e perduravel aceleracdo da taxa de crescimento do produto real.

A solugdo para o “mistério” do sucesso dos programas de estabilizacdo baseados na
conjugacdo de conversibilidade da moeda nacional com taxa de cdmbio fixa em combinar controle
inflacionario e expansdo econdmica, assim como para o fracasso das experiéncias de estabilizagéo

%2 Kiguel e Leviatan sustentam que a expansdo econdmica inicial alcancada com a estabilizagdo via taxa de cambio é seguida
de uma recessdo, de forma que a questdo relevante estd em optar por recessao hoje versus inflagdo amanha. Essa
perspectiva foi contestada por Easterly (1996: 1), uma vez que “a evidéncia empirica ndo confirma que a expansao inicial
do produto seja seguida por uma recessdo mais tarde, a medida que a inflagdo declina rapidamente”.

58 Esses autores atribuem a expanséo a fatores temporarios e circunstanciais.

% Ao dar énfase as flutuacBes da demanda agregada, a literatura tem negligenciado examinar o papel da taxa de cambio
durante os programas anti-inflacionarios nos proprios paises desenvolvidos. Referéncias esparsas, contudo, deixam a
entrever que esse papel esteve longe de ser secundério. Rich (1997: 118), por exemplo, refere-se ao papel da valorizacdo
do cambio no processo de estabilizacdo da inflagdo suica em meados da década de 1970.
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baseadas no controle da demanda agregada, inclusive através de elevagdes dramaticas da taxa de juros,
parece sugerir que, conforme salienta Gontijo (1997), a taxa de juros atue sobre o nivel de pregos ndo
tanto através da demanda agregada, como supde a macroeconomia keynesiana, mas através da taxa de
cambio, que parece representar a ancora forte para o sistema de pre¢os. Por outro lado, tampouco se
pode ignorar, como o fazem varios autores novo-keynesianos, que apenas tomam a taxa de juros como
variavel instrumental de politica monetéaria, que, conforme discutido na sec¢do 2, também existe uma
conexdo, embora fraca, entre a quantidade de moeda e o nivel de precos. Uma vez que a oferta de
moeda estd vinculada a taxa de juros, conclui-se que a taxa de juros influencia o nivel de precos
também através da moeda e, conforme assinalado na se¢éo 5, do crédito.

Essas conexdes encontram-se registradas na Figura 8, que assume, além de cambio flutuante,
que a politica monetéaria seja veiculada através dos seus instrumentos tradicionais (taxa de juros,
requerimentos compulsorios e taxa de redesconto), embora a primazia caiba a taxa de juros. A
inclusdo das outras varidveis instrumentais, particularmente dos requerimentos compulsorios, se deve
ao fato de que, conforme salientado na secdo 5, o crédito, que é sensivel as mudancas nesses
instrumentos, desempenha papel crucial na expansdo/contragdo do ritmo da atividade econémica,
através das variagOes de estoques. Uma vez que, conforme registra a histéria do padrdo-ouro e a
experiéncia dos paises em desenvolvimento, os efeitos das flutuagdes da demanda agregada sobre o
nivel de precos sdo fracos, ao contrério do que ocorre com o produto real, a Figura registra as
conexdes entre moeda, crédito e nivel de precos com linhas pontilhadas (que retratam relagdes ténues),
enquanto mostra as relagbes entre aquelas varidveis e o produto real com linhas continuas (que
retratam relagfes “fortes”).

FIGURA 7
Mecanismos de Transmissédo da Politica Monetéaria
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Em suma, enquanto a politica monetaria contracionista, através dos seus mecanismos
tradicionais, afeta fortemente o nivel da atividade econdmica através dos efeitos diretos da taxa de
juros e dos impactos indiretos, veiculados através dos movimentos no crédito e na oferta de moeda, ela
parece afetar o nivel de precos principalmente através da ancora cambial, embora existam efeitos
fracos que vinculam diretamente as variagdes na demanda agregada a taxa de inflacdo.

9. RESUMO E CONCLUSOES

Implementada pelos bancos centrais com a finalidade de garantir a “estabilidade
macroecondmica”, a politica monetaria ha muito abandonou a oferta de moeda como instrumento de
politica monetéaria, em razdo das dificuldades em se controlar 0s agregados monetarios e das fracas
conexdes entre moeda e renda nominal. Com o abandono das tentativas de se controlar a oferta de
moeda e, através dela, o ritmo de elevacdo de precos, a politica monetéria passou a fundamentar-se,
essencialmente, na manipulacdo da taxa de juros, assumindo-se que a oferta de moeda seja horizontal
no espaco taxa real de juros x renda, isto €, que seja endogenamente determinada, muito embora como
a taxa de redesconto e os requerimentos compulsérios ainda sejam utilizados como instrumentos
auxiliares. Apesar da sua difusdo, a versdao “horizontalista” da oferta de moeda parece sujeita a
diversas criticas, pois a evidéncia empirica sugere que os bancos centrais ainda detém algum poder de
influenciar a base monetaria e que existe uma relacdo funcional, ainda que fraca, vinculando as
variagdes da renda nominal a quantidade de moeda.

Através das operagdes de open market, o banco central controla a da taxa bésica de juros, que
se forma no mercado de reservas bancarias e representa o custo de oportunidade do capital financeiro,
entrando, assim, como fator determinante em toda decisdo de investimento e, portanto, na composicao
de carteira dos agentes econdmicos, mesmo quando existem instituicdes publicas que fornecem
recursos abaixo da taxa basica. 1sso ndo significa, no entanto, que os investimentos sejam sensiveis em
relacdo a taxa de juros, haja vista que a experiéncia empirica mostra exatamente o contrério. O
mistério da baixa elasticidade dos investimentos a taxa de juros e da sensibilidade da renda nominal as
variaces da politica monetaria provavelmente se explicam, em grande parte, pelas variacdes do
crédito, que, de fato, eventualmente respondem de forma substancial as mudancgas da taxa bésica de
juros, com uma dimensdo temporal que coincide de maneira proxima a resposta da taxa de
desemprego.

Embora do ponto de vista econométrico existam muitas duvidas a respeito do funcionamento
do canal do crédito bancério, até porque crédito bancéario e moeda sdo altamente colineares, ainda
assim existe algum apoio, na medida em que a relagéo crédito bancario/produto declina sensivelmente
durante os episodios de aperto monetario. Isso sem considerar que o crédito inclui ndo apenas os
empréstimos bancarios, mas também o crédito comercial e a emissdo de commercial papers pelas
empresas. Mas mesmo considerando-se apenas 0s bancos, a experiéncia empirica demonstra que,
diante de uma monetéria constracionista, essas instituicdes, mesmo emitindo CDBs de forma a
sustentar o nivel dos empréstimos, ainda assim elevam a taxa de juros, ampliam as exigéncias e
reduzem os empréstimos. Apesar dos impactos dessas medidas dependerem da estrutura do mercado
financeiro existente, é praticamente certo que contribuem fortemente para a contragdo do nivel das
atividades econémicas.
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Para comecar, porque a onda de inadimpléncia que se segue a implementacdo de uma restri¢ao
monetéaria solapa a confiancga, base Gltima do crédito, especialmente do crédito comercial, cuja oferta
desaba, particularmente para as pequenas empresas, que, além de ndo possuirem o prestigio das
grandes empresas, ndo podem, como no caso dessas Ultimas, recorrer & emissao de commercial papers
a serem colocados no mercado financeiro doméstico ou internacional. Com a elevacéo das taxas de
juros, aumenta o custo do crédito em geral, inclusive do crédito comercial, com a conseqliente redugédo
dos lucros do empresario e, eventualmente, da demanda dos consumidores, que também depende
funcdo da taxa de juros. O encarecimento do crédito também eleva os custos do carregamento de
estogques, num momento de deterioracdo do fluxo de caixa das empresas, como consequiéncia da queda
do consumo, da reducédo da construcdo residencial €, na hipdtese da deterioracdo das expectativas, do
declinio dos investimentos. Mas a queda das vendas, por sua vez, significa acumulacdo indesejada de
estoques, 0 que aumenta a pressdo sobre as empresas, que precisam cumprir 0S COMPromissos
contratuais com fornecedores e outros credores num momento de reducéo das receitas.

O resultado é que se, por um lado, as médias e grandes empresas, enquanto reduzem o nivel da
producdo, recorrem ao crédito bancario e a emissdo de commercial papers, as micro e pequenas
empresas que ndo conseguem recursos nos bancos sdo compelidas a vender seus estoques, de forma a
cumprir 0s compromissos assumidos antes da virada da politica monetéaria, mesmo abaixo do custo, 0
que traz consigo a queda dos precos dos seus produtos, o que afeta todo o mercado, causando a
reducdo da receita inclusive de empresas concorrentes que ndo tém problemas de liquidez. Assim, a
contracdo monetaria traduz-se em queda da producgdo e em reducdo dos estoques, 0 que afeta ainda
mais o ritmo da atividade econdmica e, assim, o nivel do emprego. Também o nivel de pregos pode ser
negativamente impactado, pois, muito embora as grandes firmas, em particular, ndo os reduzam,
costumam postergar os reajustes para tempos melhores, enquanto as micro e pequenas empresas com
problemas de liquidez cortam os precos, de forma a se desfazerem dos estoques e saldarem suas
dividas o quanto antes, evitando a insolvéncia.

Mas o aperto monetario também afeta negativamente o valor dos ativos reais e financeiros, o
que induz a ulterior queda da demanda agregada, veiculada através da reducdo do consumo e da
diminuicdo do ritmo das construgdes residenciais, que também sofre com a redugdo da oferta de
crédito habitacional, apesar de que o desenvolvimento da securitizacdo e do mercado de titulos
imobiliarios no periodo recente tenham reduzido o impacto das politicas monetarias contracionistas
sobre a demanda por residéncias.

Um ativo particularmente importante, pelo seu papel no processo de transmissdo da politica
monetéria, é a taxa de cambio, que, em um regime de cambio flutuante, também ¢é afetada
negativamente pela elevacdo da taxa de juros e pela contracdo monetéria. Isto porque, ao contrario do
gue prevé a teoria macroecondmica dominante, os efeitos das variacfes da demanda sobre o nivel de
precos sdo fracos, conforme demonstram a experiéncia histérica do padréo ouro, a realidade dos paises
em desenvolvimento e o fracasso das politicas de estabilizacdo assentados no controle dessa variavel,
inclusive atraves da taxa de juros, em deter os processos de alta inflag&o e hiperinflagdo. Nesses casos,
0 sucesso da ancoragem cambial em estancar o processo, gerando crescimento econémico, parece
indicar que o principal canal de transmissdo da politica monetéria é a taxa de cdmbio, que representa
ancora forte do nivel de precos, ao contrario da oferta de moeda que, ndo obstante, também funciona
como tal, ainda que com muito menos forca do que a taxa de cambio.
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Em suma, enquanto a politica monetaria contracionista, através dos seus mecanismos
tradicionais, afeta fortemente o nivel da atividade econémica através dos efeitos diretos da taxa de
juros e dos impactos indiretos, veiculados através dos movimentos no crédito e na oferta de moeda, ela
parece afetar o nivel de precos principalmente através da ancora cambial, embora existam efeitos
fracos que vinculam diretamente as variagfes na demanda agregada a taxa de inflacao.
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