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RESUMO O presente trabalho tem como objetivo analisar a influéncia da autorida-
de monetdria e da politica monetdria sobre a dindmica comportamental dos bancos
e, com isso, sobre a disponibilidade de crédito na economia, que, por sua vez, quan-
do alterada, afeta a demanda agregada trazendo efeitos sobre emprego, produto e
renda. Para tanto, destaca a influéncia da reputacido da autoridade monetdria e da
transparéncia na implementacdo de suas politicas sobre o “estado de expectativas”
dos bancos. O trabalho enfatiza a transmissao da politica monetaria para a econo-
mia pelos canais do crédito e das expectativas, realcando a influéncia da reputagao
e da transparéncia da autoridade monetdaria sobre o comportamento dos bancos.
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ABSTRACT The following paper aims to examine the influence of monetary policy
and its policies upon banks behavior and, consequently, upon credit disposal, which
by the way, when modified affects aggregate demand bringing effects on employ-
ment, output and income. For it, highlights the influence of monetary authority
reputation and transparency in implementing its policies over the “state of expecta-
tions” of banks. In other words, the article stresses monetary policy transmission
through expectations and credit channels, enhancing the influence of monetary
authority reputation and transparency over banks behavior.
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INTRODUCAO

Os bancos, como qualquer firma capitalista, apresentam como objetivo fun-
damental de suas atividades a obtenc¢do de lucros sob a forma monetdria.
Para isso tanto administram as op¢des de aplicacoes de seus recursos — que
resultard na composi¢ao de uma carteira de ativos — quanto elaboram téc-
nicas e estratégias de gerenciamento de seus passivos. O fato de os bancos
atuarem de maneira ativa, administrando dinamicamente os dois lados do
balanco, se deve ndo somente a busca dos objetivos estipulados por eles,
mas, também, ao acirramento da concorréncia entre as institui¢oes banca-
rias na busca de oportunidades mais lucrativas de negécios. Nesse sentido,
além de administrarem continuamente seus portfélios de ativos, ndo to-
mam seus passivos como dados, pois procuram influenciar as preferéncias
dos depositantes por meio do gerenciamento das obrigac¢des e pela introdu-
¢ao de inovag¢oes financeiras.

A luz das incertezas' existentes na economia e que permeiam de um
modo geral as decisdes dos agentes, as estratégias dos bancos, assim como
suas posturas, serdo definidas de acordo com as suas percep¢des de risco e
rentabilidade, considerando suas expectativas e seu estado de confianga.

Mudangas nas expectativas e no grau de confianca das expectativas — ou
seja, no “estado de expectativas” — se refletem na composi¢do das estrutu-
ras de aplicagdes dos bancos.? Assim sendo, a postura assumida pelos ban-
cos afeta as condi¢des de financiamento da economia e, com isso, o nivel de
gastos dos agentes. Logo, por meio da demanda agregada, a postura dos
bancos, baseada em seu “estado de expectativas”, possui a capacidade de afe-
tar o produto e o emprego.

A teoria p6s-keynesiana (doravante chamada de TPK) da firma bancaria
¢ originaria dos escritos de Keynes sobre o processo de escolha de ativos
pelos agentes econdmicos. O modelo de escolha de ativos proposto por Key-
nes fundamenta sua teoria da preferéncia pela liquidez. No que diz respeito
a administra¢do dos ativos feita pelos bancos, a questao a ser resolvida, se-
gundo a TPK, é como formar um portfélio que balanceie a rentabilidade e a
liquidez da carteira como um todo. A escolha dos ativos dependera do “es-
tado de expectativas” do banco quanto ao retorno esperado de cada ativo e
da andlise quanto ao risco associado a cada ativo. De acordo com Minsky
(1982, 1986), para aqueles ativos com menor grau de liquidez e maior ren-
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tabilidade esperada, os riscos associados dependem em cert a medida do
ciclo econémico.’

A firma bancéria nao toma decisdes relacionadas apenas & composi¢cdo
de seu portfélio de ativos. Realiza escolhas também entre os diversos tipos de
obrigagdes que pode emitir para financiar suas atividades. Existe uma rela-
¢do entre o perfil da carteira de ativos composta pelo banco e o perfil das
obriga¢des que compdem o passivo do banco. A op¢ao por um ativo ou
outro depende, em certa medida, da natureza das obriga¢des criadas. Isto é,
conforme sdo diversificadas as obrigagdes e, assim, as fontes de captac¢ao, sao
abertas novas possibilidades de aplicagao (Carvalho, 2000).

Dentre as obrigacdes que compdem o passivo dos bancos comerciais, a
mais tradicional e de maior montante sao os depdsitos a vista.? Pelo fato de
os bancos, por meio dos depdsitos a vista e demais fontes de recursos, po-
derem criar moeda é que a oferta de moeda ndo pode ser considerada ple-
namente exégena (controlada pela autoridade monetdria). Nesse contexto,
a andlise da eficdcia da politica monetdria e dos mecanismos de transmissao
monetdria (com énfase no canal do crédito e no canal das expectativas)
deve ser feita a luz da teoria da preferéncia pela liquidez dos bancos. Como
aponta Carvalho (2000, p. 271): “O sucesso de uma politica monetaria de-
pende, crucialmente, do grau em que os bancos aceitam e transmitem aque-
les sinais.”

O presente trabalho tem como objetivo analisar a influéncia da autorida-
de monetdria e da politica monetdria sobre a dindmica comportamental dos
bancos e, com isso, sobre a disponibilidade de crédito na economia, que, por
sua vez, quando alterada, afeta a demanda agregada trazendo efeitos sobre
emprego, produto e renda. Para isso, destaca a influéncia da reputagdo da
autoridade monetaria e da transparéncia na implementagao de suas politi-
cas sobre o “estado de expectativas” dos bancos. Ou seja, enfatiza a transmis-
sdo da politica monetaria para a economia pelo canal do crédito e pelo canal
das expectativas, realcando a influéncia da reputacao e da transparéncia da
autoridade monetdria sobre o comportamento dos bancos.

Além desta introdugdo, o artigo é organizado da seguinte maneira: a se-
¢do 1 apresenta os mecanismos de transmissdo monetdria, com énfase no
canal do crédito e no canal das expectativas; a se¢do 2 aborda o comporta-
mento dos bancos ao administrarem seus balancos, o carater parcialmente
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enddgeno da oferta de moeda e o comportamento dos bancos a luz da hipé-
tese de instabilidade financeira; a se¢do 3 trata de analisar, com base em uma
perspectiva pds-keynesiana, a influéncia da reputacgao e da transparéncia da
autoridade monetdria sobre a preferéncia pela liquidez e sobre o comporta-
mento dos bancos, ressaltando a influéncia da politica monetaria pelos ca-
nais do crédito e das expectativas; a tltima se¢ao apresenta as consideragdes
finais.

1. MECANISMOS DE TRANSMISSAO MONETARIA:
CREDITO E EXPECTATIVAS

A presente se¢do, embora mencione os principais mecanismos de transmis-
sdo da politica monetdria, enfatiza o canal do crédito e o canal das expecta-
tivas. Tal énfase se justifica pelo fato de a autoridade monetéria ser capaz de
afetar, por meio desses canais, o comportamento dos emprestadores (ban-
cos) e dos tomadores de empréstimos (empresas e familias), refletindo,
dessa forma, em alteragdes nos niveis de consumo e investimento, e, por
conseguinte, podendo pela demanda agregada influenciar no produto e nos
precos.

A autoridade monetaria, de modo a atingir seus objetivos, deve estimu-
lar os agentes econdmicos a responderem de acordo com as politicas que
estao sendo implementadas. As expectativas formadas pelos agentes priva-
dos a respeito da atua¢do da autoridade monetaria sofrem influéncia tanto
da reputagdo que ostenta essa institui¢do quanto da transparéncia com que
implementa suas politicas. Nas economias capitalistas contemporaneas, a
influéncia da autoridade monetéria sobre o desempenho econémico depen-
de em grande medida de sua capacidade de afetar as expectativas dos agen-
tes privados, e cada vez menos de sua capacidade de afetar diretamente a
oferta de moeda.

Com base nos trabalhos de Mishkin (1995), Berk (1998), Mendonga
(2001) e Kuttner e Mosser (2002), podem ser destacados cinco canais tradi-
cionais de transmissao da politica monetaria: (1) o canal da taxa de juros; (2)
o canal da taxa de cAmbio; (3) o canal do crédito; (4) o canal do preco dos
ativos; e (5) o canal das expectativas. Dentre esses canais, o trabalho chama a
atencdo para a importancia dos canais do crédito e das expectativas.
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1.1 O canal do crédito

A literatura que analisa a influéncia da politica monetdria sobre a economia
e como essa se propaga por meio de seus canais de transmissao sugere, par-
ticularmente quanto ao canal do crédito, que a concessdo e a tomada de
crédito sofrem efeitos das assimetrias de informagdes. Assim, no que as in-
formacoes sdo desiguais nos mercados financeiros, incertezas tendem tam-
bém a aumentar, levando agentes — principalmente provedores de recursos
— a tomarem posi¢des mais defensivas, as quais se refletem em redugdo dos
recursos disponiveis para os investimentos. Nesse caso, a preferéncia pela
liquidez que tende a se revelar nao é necessariamente resultado de posturas
especulativas assumidas pelos agentes, mas de atitudes preventivas em face
das incertezas levantadas pelo problema de assimetria de informacdes. Nes-
se sentido, pode ser sugerida a existéncia de uma rela¢ao entre politica mo-
netdria, assimetria de informacdes, incertezas e preferéncia pela liquidez.
Pelo fato de os mercados financeiros nao funcionarem perfeitamente,
podendo os agentes provedores de recursos revelarem — em diferentes mo-
mentos — uma maior ou menor preferéncia pela liquidez, é que o canal do
crédito se apresenta, por meio do problema de assimetria de informacoes,
como um importante mecanismo de transmissao das decisdes tomadas pela
autoridade monetdria. O canal do crédito pode ser compreendido por meio
de outros dois canais de transmissao, (i) o canal de empréstimos bancérios
(banking lending channel) e (ii) o canal do balanco (balance sheet channel).
O canal de empréstimos bancérios emerge do reconhecimento da fun¢ao
especial desempenhada pelos bancos no sistema financeiro como provedo-
res daqueles que nao conseguem chegar até o mercado de capitais e tomar
recursos diretamente. Existem agentes que ndo conseguem autofinanciar
sua producao e seus investimentos em sua totalidade e que somente conse-
guem obter recursos quando os bancos os colocam a sua disposi¢ao. Por sua
vez, 0 volume de empréstimos bancdrios é uma fungao tanto da disponibi-
lidade de moeda na economia (influenciada pela autoridade monetéria)
quanto também do porte dos bancos e das posturas por eles assumidas ba-
seadas em suas habilidades e estratégias de buscar recursos no mercado por
meio da capta¢ao de fundos e de administrar mais agressivamente ou mais
conservadoramente seus ativos. Assim, podemos dizer que os bancos co-
merciais desempenham papel central no sistema financeiro, podendo exer-
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cer influéncia significativa sobre o desempenho econoémico, devido a capa-
cidade de restringirem crédito para alguns tomadores. Nao obstante, uma
politica monetaria de contracao (aumento) da demanda agregada leva a
reducao (elevacao) de reservas e depdsitos bancarios, o que culmina com
a reduciao (elevacao) no volume de empréstimos concedidos pelos bancos.
Sendo assim, com menos (mais) recursos disponiveis no mercado, tende a
haver redu¢ao (aumento) no nivel de investimento e, por conseguinte, re-
dugdo (aumento) no produto.

O canal do balanco, por sua vez, sugere a influéncia que exerce a politica
monetdria sobre o balan¢o das firmas, resultando no surgimento do proble-
ma de assimetria de informacao, o qual afeta o volume de recursos a dispo-
sicdo de tomadores de empréstimos. Pelo canal do balan¢o, observa-se que
um menor (maior) lucro liquido significa que os emprestadores possuem
menor (maior) colateral para seus empréstimos e, portanto, as possiveis
perdas oriundas de sele¢ao adversa sao elevadas (reduzidas). Logo, o volume
de recursos a disposi¢ao de tomadores de empréstimos para o financiamen-
to de novos investimentos é reduzido (elevado). Além disso, observa-se que
o problema de risco moral tende a aumentar (reduzir), pois, com a redugao
(aumento) no valor das a¢des, hd um incentivo de os proprietdrios das fir-
mas buscarem projetos de investimento que apresentem risco mais elevado
(reduzido), o que, por conseguinte, denota maior (menor) possibilidade de
os emprestadores nao serem pagos.

Por conseguinte, a politica monetéria é capaz de afetar as empresas da
seguinte maneira: uma diminuigao (eleva¢ao) da oferta monetdria provoca
um aumento (reduc¢do) na taxa de juros, o que pode imprimir uma tendén-
cia de queda (elevacao) no preco das agdes, e essa queda (elevac¢ao) no prego
diminui (aumenta) o valor patrimonial das firmas. A diminuicéo (eleva¢io)
do valor das firmas aumenta (reduz) a possibilidade de ocorréncia dos pro-
blemas de selecao adversa e de risco moral, criando dificuldade (facilidade)
para as firmas tomarem recursos que déem continuidade ao processo pro-
dutivo e também aos projetos de investimento.

Uma outra andlise da influéncia da politica monetaria sobre a disponibi-
lidade de recursos pode ser elaborada, quando considerado o comporta-
mento do fluxo de caixa das empresas. Uma alteracao da oferta de moeda

provoca uma alterac¢ao na taxa de juros nominal, causando uma modifica-
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¢d0 na composicdao patrimonial das empresas. Essa modificacdo pode ser
explicada pela mudanga no custo de capital de giro da empresa, pela varia-
¢30 no valor de juros pagos sobre as obrigagoes e pela modifica¢ao no custo
de oportunidade de manter recursos em estoque e outras formas fixas. Des-
tarte, essas possiveis ocorréncias sdo capazes de provocar uma alteracdo no
fluxo de caixa das empresas, alterando também suas posi¢oes financeiras, e,
conseqiientemente, a possibilidade de ocorréncia dos problemas de sele¢ao
adversa e de risco moral, os quais afetam o processo de tomada de novos

empréstimos capazes de ampliar o investimento.

1.2 O canal das expectativas

Deve ser ressaltado que esse canal estabelece uma forte relagao com a forma
como a autoridade monetaria atua na economia (e, portanto, as questoes
referentes a sua reputacao e a credibilidade de suas politicas). Com base nos
resultados que sdao observados acerca dos fundamentos macroeconémicos,
os agentes criam expectativas a respeito da reagdo da autoridade monetaria
por meio de suas politicas. Essas expectativas, aliadas a confianga dos agen-
tes, s3o determinantes para o processo decisorio, e em dltima instincia aca-
bam por sancionar as expectativas, tornando-as, em alguma medida, uma
profecia auto-realizdvel.” Os sinais emitidos pela autoridade monetdria, as-
sim como seus comunicados, desempenham um papel fundamental para os
resultados que se observam na economia, pois exercem uma forte influéncia
sobre o mercado financeiro. Como argumenta Sellon Jr. (2004, p. 32):

Financial markets are likely to be heavily guided by central banks statements
about the state of the economy and the likely course of future policy in judging
the degree of persistence of the current stance of policy.

Na medida em que o mercado financeiro acredita que os objetivos da
autoridade monetaria sdo criveis e que a autoridade monetaria ird atuar
de modo a alcangd-los, passa a ancorar cada vez mais suas expectativas nas
metas estipuladas para os objetivos. Os resultados das a¢oes da autoridade
monetdria dependem nao somente da seqiiéncia de manipula¢des no con-
junto de instrumentos realizadas até o presente momento, mas, também,
das expectativas dos agentes privados (principalmente daqueles que ope-
ram no mercado financeiro) a respeito das politicas que serdo implemen-
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tadas no futuro. A reputacdo estabelecida pela autoridade monetaria é,
portanto, uma fonte de informagdo e de conhecimento para o mercado fi-
nanceiro, servindo como referéncia para o processo de formacao de expec-
tativas dos agentes econdmicos.

As expectativas que orientam as decisdes em uma economia de mercado
sdo, portanto, consideradas um relevante canal de transmissao da politica
monetdria. As acoes implementadas pelas autoridades monetarias somente
alcangardo o objetivo desejado se os agentes econdmicos possuirem con-
fianca ou crenga suficiente nos resultados capazes de afetarem os seus inte-
resses. O estado de confian¢a dos agentes na autoridade monetéria e na
politica monetdria se caracteriza como um elemento fundamental de pro-
pagacao da politica monetdria pelo canal das expectativas, representando a
percepg¢ao dos agentes econdmicos quanto a postura da autoridade mone-
taria e sua forma de conduzir a politica monetaria. Assim, conforme apon-
tam Montes e Feijé (2007), “uma relagdao importante pode ser estabelecida
entre o ‘estado de expectativas’— que envolve as expectativas e a confianga
dos individuos e firmas — e a reputagao e transparéncia da autoridade mo-
netdria e a credibilidade de suas politicas.”®

E através do mercado financeiro que fundamentalmente a politica mo-
netdria afeta a economia. Qualquer fendmeno que interfira na estrutura e
nas condi¢des dos mercados financeiros tem o potencial de alterar os meca-
nismos de transmissao monetaria pelos quais as a¢des diretas da autoridade
monetdria sao propagadas para a economia. Bancos comerciais, por exem-
plo, sdo capazes tanto de potencializar quanto de reduzir ou neutralizar os
efeitos da politica monetdria ao administrarem de maneira ativa seus balan-
¢os, podendo até mesmo afetar os mecanismos de transmissio monetaria
quando implementam inova¢oes financeiras, como sugere Estrella (2001).

2. OFERTA DE MOEDA, PREFERENCIA PELA
LIQUIDEZ E POSTURAS BANCARIAS

Dentre os elementos que compdem o arcabougo pds-keynesiano quanto ao
modo de funcionamento das economias capitalistas e suas implicagdes no
campo da politica econdmica podem ser destacados, para efeito de andlises
compativeis com os objetivos deste trabalho:

(i) o carater parcialmente endégeno da oferta de moeda;
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(ii) os mecanismos indiretos de atuacao da autoridade monetdria; e

(iii) a nao-neutralidade da moeda e da politica monetéria.” A oferta de
moeda e, com isso, as condi¢des de liquidez na economia ndo depen-
dem somente das agdes da autoridade monetdria quando implemen-
ta suas politicas, mas, também, das a¢des dos bancos e demais insti-
tui¢oes financeiras no processo de financiamento das atividades
produtivas.

Em relagao ao primeiro, o fato de o cardter parcialmente endégeno da
oferta de moeda ser determinado pela demanda por crédito bancdrio — re-
sultado das necessidades de financiamento da economia — faz com que a
autoridade monetéria ndo tenha pleno controle sobre o estoque monetario
e as condi¢des de liquidez na economia.! Em rela¢io ao segundo, ou seja,
quanto aos mecanismos indiretos de atua¢do da autoridade monetdria, as
politicas monetdrias adotadas assim como, a postura da autoridade mone-
taria (sua reputa¢ao) — com base em seus objetivos —, afetam tanto a de-
manda quanto a oferta de moeda (crédito) por meio de seus efeitos sobre o
comportamento do publico e do setor bancério, pois exercem influéncia
sobre o “estado de expectativas” desses agentes. Sendo assim, a influéncia da
autoridade monetdria sobre os resultados que se observam na economia
depende fundamentalmente de sua capacidade de afetar tanto as expectati-
vas quanto a confianca dos agentes privados. Em relagdo ao terceiro elemen-
to, a nao-neutralidade da moeda e da politica monetéria, pelo fato de a
moeda — segundo Keynes e pds-keynesianos — ser um ativo que afeta mo-
tivos e decisoes, a politica monetdria influi sobre o lado real da economia
tanto a curto quanto a longo prazo, pois exerce influéncia sobre o portfélio
dos agentes, de acordo com suas preferéncias pela liquidez.

2.1 Oferta de moeda endégena

No tocante ao cardter endégeno da oferta de moeda, o presente trabalho
segue a visao pos-keynesiana estruturalista. Essa visao pode ser caracteriza-
da pelos seguintes elementos:

(i) a endogeneidade da oferta de moeda é atribuida a capacidade do sis-
tema financeiro de aumentar o volume de empréstimos e, assim, am-
pliar os meios de pagamentos;

(i) a expansdo do crédito é decorrente do esforco do sistema bancario
de contornar as limitacdes estabelecidas pela regulagdo da autorida-
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de monetdria, com intuito, nesse sentido, de aumentar seus lucros e
expandir suas atividades;

(iii) os bancos possuem preferéncia pela liquidez, pois também estao su-
jeitos as incertezas, o que afeta suas decisoes de portfélio, podendo,
assim, ndo acomodar de maneira passiva a demanda por crédito;

(iv) embora os bancos sejam capazes de acomodar a demanda por crédi-
to, essa capacidade possui limitacdes, podendo, nesse sentido, nao
atender plenamente a demanda por crédito;

(v) a autoridade monetdria pode impor pressio quantitativa sobre os
movimentos de expansdo de moeda do sistema financeiro, reduzin-
do, assim, a concessdo de novos empréstimos;

(vi) por meio de opera¢des de mercado aberto, a autoridade monetaria
pode afetar as decisoes de portfélio dos agentes, ou seja, a demanda
por moeda pode ser influenciada pela autoridade monetdria via taxa
de juros (de curto prazo);

(vii) a taxa de juros (dado que é um fendmeno monetario) resulta da
complexa interagao entre as politicas monetdrias implementadas
pela autoridade monetdria e as condigdes de mercado.

Por mais que a autoridade monetdria busque determinar o ritmo de
crescimento do crédito bancédrio pela administra¢ao das reservas disponi-
veis dos bancos, tal controle pode ser neutralizado devido a dois fatores in-
terligados:

(i) a existéncia de ativos com elevada liquidez na carteira dos bancos e

(ii) as habilidades dos bancos no gerenciamento das obrigacoes e criagao
de inovagoes financeiras. Utilizando técnicas de administragao dos
dois lados do balancgo e pela possibilidade de introdugdo de inova-
¢Oes financeiras, o sistema bancdrio possui a capacidade de con-
tornar, em parte, as restri¢oes impostas pela autoridade monetaria
quando implementa politicas monetarias restritivas, por exemplo.’

Os bancos, por administrarem dinamicamente seus balangos — tanto
no lado do ativo quanto no lado do passivo — e por possuirem preferéncia
pela liquidez, assumem papel de destaque na determina¢ao das condi¢des
de liquidez e financiamento da economia. Tais condi¢oes, ao se modifica-
rem, explicadas pela postura e pelo ativismo bancério, afetam as decisdes de
gastos dos agentes econdmicos e, por conseguinte, o nivel de atividade eco-
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nomica. Sendo assim, sdo capazes de afetar os resultados pretendidos pela
autoridade monetéria, quando esta tltima implementa suas politicas.'°

A administragdo do balango por parte dos bancos leva a oferta de moeda
e de crédito a ndo ser mecanicamente, e unicamente, estabelecidas pela au-
toridade monetdria, mas sim, e também, responsiva a demanda por crédito.
Tanto os meios pelos quais os bancos administram seus balan¢os quanto as
posturas financeiras que assumem — determinando, por exemplo, suas pre-
feréncias pela liquidez — sao influenciados:

(i) pelos seus objetivos estabelecidos;

(ii) pela sua percep¢ao acerca do comportamento da economia;

(iii) pelos riscos que estdo submetidos os seus negdcios;!! e

(iv) pelo grau de acirramento da concorréncia entre as institui¢oes

bancdrias. A escolha dos ativos que irdo compor o portfélio de um
banco, por exemplo, é uma decisdo estratégica que busca conciliar
rentabilidade com liquidez para manter algum grau de prote¢ao
devido ao cardter especulativo de sua atividade.

A preferéncia pela liquidez expressara a precaucao dos bancos relaciona-
da aos resultados incertos de seus negocios, os quais demandam algum grau
de prote¢do e cautela. A expansdo ou contra¢ao dos meios de pagamentos
sao resultado, em certa medida, da escolha realizada pelos bancos de quais
ativos reter e quais obrigagoes emitir, a luz do desejo de se conciliar rentabi-
lidade com liquidez.

Do ponto de vista da oferta de crédito, o “estado de expectativas” dos
bancos desempenha papel fundamental na determina¢ao da composi¢ao
de seus portfélios de aplicacdes. Quando, por exemplo, as incertezas au-
mentam, fazendo o grau de confianga nas expectativas se deteriorar, os ban-
cos tendem a privilegiar a liquidez, reduzindo o montante de ativos que
possuem um maior grau de maturidade, e vice-versa. Como destaca Paula
(2003, p. 341):

Bancos, com preferéncia pela liquidez, poderao ndo acomodar passivamente

a demanda por crédito, pois buscarao comparar os retornos esperados com

os prémios de liquidez de todos os ativos que podem ser comparados. Isto

significa que a disponibilidade de crédito poderd diminuir devido & maior

preferéncia pela liquidez, sem estar relacionada diretamente aos riscos ine-
rentes aos empréstimos, fazendo com que o racionamento de crédito possa

surgir quase que independentemente dos retornos esperados dos projetos de
investimento.
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E com base nisso que a autoridade monetéria possui espaco para afetar a
economia, pois possui, tanto por meio de sua postura quanto por meio de
suas agoes, a capacidade de influenciar a preferéncia pela liquidez.

As relagoes entre bancos e demais agentes econdmicos — principalmen-
te firmas — nao sdo passivas, dado que a demanda por empréstimos nem
sempre é atendida. Os bancos concedem empréstimos com base em sua pre-
feréncia pela liquidez e com base, também, em uma razoédvel seguranca
acerca da diferenca positiva entre os fluxos de caixa de entrada e os paga-
mentos dos compromissos pelas firmas.!?

Os bancos, de acordo com os empreendimentos que irdo financiar (com
base nos fluxos de caixa esperados e nos lucros apresentados pelas firmas
tomadoras), assim como de acordo com a fase (de expansao ou contragdo)
pela qual a economia esteja passando, irdo exigir maiores ou menores ga-
rantias para a concessao dos empréstimos, sendo, também, menos ou mais
exigentes na forma de avaliar os riscos. A rentabilidade e os riscos dos negé-
cios sdo, portanto, determinantes da preferéncia pela liquidez dos bancos, o
que em certa medida é resultado da politica monetdria implementada e da
postura da autoridade monetaria. Logo, a autoridade monetdria que busca
afetar o desempenho da economia deve emitir sinais e atuar de modo a in-
fluenciar as expectativas e a confianga de bancos e firmas, tornando-as com-
pativeis com os seus objetivos.

2.2 Instabilidade financeira e comportamento bancario

Para Minsky (1975), a Teoria Geral constitui uma teoria do processo capita-
lista que explica a instabilidade financeira e da produc¢do como resultado
das incertezas existentes, as quais exercem forte influéncia sobre o compor-
tamento dos agentes nos mercados. Os agentes econdmicos operam em um
mundo no qual as mudancas de opinido (expectativas) sobre o futuro sdo
capazes de afetar o montante dos investimentos e, por conseguinte, a quan-
tidade de emprego e de produto.!* As mudangas de opinido sdo capazes de
afetar: a avaliacdo de mercado dos ativos de capital, os precos dos ativos fi-
nanceiros e a conduta dos homens de negécios e dos banqueiros relativa-
mente as estruturas de ativos e de dividas e obrigagoes.

No que tange a capacidade de honrar compromissos, 0 comportamento
dos lucros desempenha papel fundamental. Minsky (1986, 2004) confere
aos lucros o papel de varidvel-chave para o crescimento real e para a dina-
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mica financeira da economia, pois representam um elemento determinante
para a demanda por investimento e para o prego dos ativos de capital, assim
como tornam possivel a liquida¢ao das dividas pendentes. O processo de
financiamento da acumulac¢do de capital envolve, portanto, a comparagdo
de dois fluxos: (1) fluxo de lucros esperados pelas empresas tomadoras de
crédito e (2) fluxo de compromissos financeiros contratados.'*

As reversodes que se verificam no “estado de expectativas” dos agentes
econdmicos quanto as condi¢des futuras da economia marcam as alteragdes
no padrao de comportamento do ciclo econdmico. Como apontam Paula e
Alves Junior (2003, p. 153):

uma fase expansiva do ciclo teria origem quando as expectativas dos agentes
quanto ao futuro da economia indicassem maiores niveis de investimento
para as empresas e menor preferéncia pela liquidez por parte dos bancos.

Na fase expansionista, os bancos tendem a responder de acordo com a
Visdo e as expectativas otimistas que predominam na economia. Pelo fato de
suas expectativas tornarem-se mais otimistas, eles tendem a privilegiar ren-
tabilidade a liquidez, assumindo posturas mais ousadas (especulativas).
Passam a aceitar um montante maior de ativos de longo prazo e com maio-
res riscos e, também, a reduzir as taxas pagas nas suas obrigacoes. Nesse
sentido, para que possam alavancar as operagoes em seus portfélios de ati-
vos, administram ativamente seus passivos — gerenciando as reservas e in-
troduzindo inovagdes financeiras. Nessa fase, os bancos tendem a sancionar
as demandas por crédito dos agentes econdmicos, estimulando o cresci-
mento da economia.'”

Com as expectativas mais otimistas e um alto grau de confianga, os ban-
cos assumem uma postura menos conservadora, relaxando os critérios para
concessao do crédito, que passam a ser baseados no valor dos ativos dos to-
madores. No balan¢o dos bancos, aumenta a participagao de formas menos
liquidas de ativos (e marcadamente com retornos mais longos), ou seja, “um
periodo de prosperidade da economia leva a uma diminui¢ao ainda maior
da preferéncia pela liquidez dos bancos e a uma aceitacdo de préticas finan-
ceiras mais agressivas” (Paula, 1999a, p. 185). Sendo assim, quanto maiores
os empréstimos bancdrios, maiores serdo os investimentos e, conseqiiente-
mente, os lucros, aumentando dessa maneira a confianc¢a no sucesso dos
projetos.
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Esse efeito retroalimentador entre investimentos e empréstimos bancarios
contribuiria para validar as estruturas financeiras das firmas, com impactos
positivos sobre o estado de expectativas quanto aos seus negdcios. (...) No
decorrer deste processo, o banqueiro nao percebe a ocorréncia de qualquer
aumento na sua exposi¢ao ao risco de crédito (Paula e Alves Junior, 2003,
p. 154).

Durante o processo de expansao, com base em expectativas otimistas e
em um elevado grau de confianga nessas expectativas, as margens de segu-
ranga vao se erodindo, tornando as estruturas financeiras mais frageis. No
caso dos bancos, por exemplo, tendem a apresentar um hiato crescente entre
o grau de maturagdo de seus ativos em face de seu passivo, elevando o des-
casamento de prazos entre ambos.

Com margens de seguranga menores, tende a haver uma reducio da to-
lerancia aos choques que podem vir a ocorrer na economia, o que resultaria
em abrupta reversdo das expectativas dos agentes econdmicos, desenca-
deando uma crise. Na crise, o “estado de expectativas” se deteriora de forma
generalizada, fazendo com que as proje¢oes dos fluxos de rendas futuras
sejam reduzidas. Conseqiientemente, as margens de seguranca se contraem
e a avaliacdo de riscos dos tomadores por parte dos bancos se altera.

Na fase contracionista, tanto as expectativas dos bancos tornam-se pes-
simistas quanto o estado de confianca se reduz, aumentando, assim, a prefe-
réncia pela liquidez dessas instituicdes. Os bancos migram suas aplicagoes
para ativos menos lucrativos e mais liquidos, o que representa uma redugio
do crédito destinado ao financiamento dos investimentos, agravando ainda
mais a crise. Dessa forma, na fase contracionista, os bancos possuem a capa-
cidade de potencializar a crise instalada, pois a postura defensiva assumida
resulta na contragao do crédito, reduzindo os investimentos na economia e,
por conseguinte, resultando também na possivel incapacidade de as firmas
nao financeiras rolarem suas dividas.

A restricao de crédito pode resultar em aumento das taxas de juros, que
por sua vez se configura em uma dificuldade para as firmas rolarem suas
dividas (justamente quando mais necessitam). A fragilizacao das estruturas
financeiras de firmas e bancos pode levar a economia a uma deflagao de
divida, induzindo a uma recessio — que se perpetua por uma espiral decli-
nante de investimento, lucros e pregos dos ativos. Na visao de Minsky, a
instabilidade financeira é inerente ao funcionamento das economias de



G. C. Montes - Reputacao e transparéncia da autoridade monetaria... 233

mercado e as autoridades monetdrias tém o poder de prevenir crises finan-
ceiras por meio de sua atuagao.

E nesse contexto que a reputagdo da autoridade monetdria, assim como
a transparéncia com que implementa suas politicas, se faz importante para
a recuperac¢do da economia. Nao basta a autoridade monetaria atuar por
meio de seus instrumentos no sentido de socorrer e/ou estimular a econo-
mia (provendo-a com liquidez adequada) se os agentes acreditarem que essa
atuacio ndo serd sustentada. A autoridade monetdria deve possuir uma re-
putacao tal que leve os agentes a acreditarem que de fato as expectativas
devem convergir para um cendrio otimista novamente, ou seja, tanto as ex-
pectativas devem ser revertidas quanto — de fundamental importancia —
o grau de confianga nessas expectativas deve ser fortalecido.!®

Nesse sentido, vemos que a autoridade monetdria tem papel fundamen-
tal a desempenhar no processo de recuperac¢ao da economia. Papel esse que
pode ser desempenhado de maneira muito mais eficaz dependendo da re-
putacdo construida por essa mesma autoridade.

3. REPUTACAO, TRANSPARENCIA E EFICACIA DA POLITICA MONETARIA

Com o advento da escola novo-cldssica e com a incorporagao do conceito de
expectativas racionais a teoria econdmica, a teoria da politica monetdria so-
freu fortes mudangas. Diversos modelos baseados na idéia de “taxa natural”
retomaram a argumentac¢ao de que, na auséncia de barreiras de informacao
e ilusdao monetdria, a politica monetédria ndo deveria ser utilizada para afetar
o produto e 0 emprego, mas para manter a inflagao baixa e estével.!”

Na medida em que o pensamento novo-cldssico avangava, alguns desen-
volvimentos em teoria monetdria enfatizavam o papel e a importancia da
reputacao e da credibilidade da autoridade monetaria e de suas politicas
para a conducao da politica monetaria e, conseqiientemente, para os resul-
tados observados na economia.'® Tais desenvolvimentos, ao incorporarem
as hipoteses que apoiavam os modelos novo-cldssicos em suas estruturas,
fortaleceram a idéia de neutralidade da politica monetéria e, também, de
que a politica monetdria seria mais eficaz se a meta perseguida fosse consi-
derada crivel pelo publico e se a reputagdo da autoridade monetaria fosse a
de uma instituicao fundamentalmente preocupada com a estabilidade dos
precos. Com base nas hipdteses que sustentam seus modelos e, por conse-
guinte, em seus resultados, a abordagem novo-cldssica considera que so-
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mente a politica monetaria que surpreende as expectativas dos agentes seria
capaz de afetar o lado real da economia. Contudo, refeitas as expectativas,
produto e emprego retornariam as suas taxas naturais, porém com a taxa de
inflagdo em um patamar mais elevado.

Por outro lado, ao lidarmos com os conceitos de “economia monetdria”,
“demanda efetiva” e “preferéncia pela liquidez”, é aberta a possibilidade tan-
to para os melhores desempenhos em termos de produgao, emprego e renda
quanto para a estabilidade dos precos novamente se tornarem objetivos a
serem buscados pela autoridade monetaria. Sendo assim, os desdobramen-
tos em teoria monetaria que abordam a capacidade de a reputagdo, a trans-
paréncia e a credibilidade da autoridade monetaria e de suas politicas in-
fluenciarem os resultados observados na economia devem ser ampliados
sob uma perspectiva que leve em consideracio os conceitos pds-keynesianos
j4 mencionados.

Uma politica monetaria implementada de maneira transparente e pre-
viamente anunciada apresenta impactos diferenciados para novo-classicos e
pos-keynesianos. Para novo-cldssicos, uma politica monetdria transparente
e previamente anunciada é ineficaz — em afetar o produto — porque a
flexibilidade instantdnea de precos e saldarios nominais garante o ajuste au-
tomatico da economia a posi¢ao de equilibrio com pleno emprego da forca
de trabalho."”

Sob a dtica pds-keynesiana, descarta-se o paradigma de que a eficdcia da
politica monetdria depende de sua imprevisibilidade, ou seja, da implemen-
tacdo de politicas monetdrias de “surpresa” Ao contrario da visao novo-
classica, segundo a qual a capacidade de a politica monetdria afetar o lado
real depende da “surpresa” que ela provoca, o presente trabalho defende que
o anuncio prévio dos objetivos da autoridade monetdria, assim como das
politicas utilizadas para atingi-los, ndo deve implicar a ineficdcia de tais po-
liticas em afetar o lado real da economia. Pelo contrério, a autoridade mo-
netdria, ao agir de maneira transparente, aumenta a eficacia de suas politi-
cas, pois sinaliza aos agentes os objetivos que pretende alcancar e quais os
valores buscados para as varidveis sob sua influéncia.

Dado que a promogao de cendrios mais seguros sobre o futuro — menor
incerteza por parte dos agentes — se configura como um dos principais
objetivos da autoridade monetdria, é conveniente que ndo atue de surpresa
na economia, mas que deixe explicitos seus objetivos e anuncie suas politicas
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antecipadamente. Assim, a transparéncia da autoridade monetdria é funda-
mental para a eficicia de suas politicas, pois o comportamento dos agentes
pode ser mais bem influenciado em favor dos objetivos da autoridade mo-
netdria e de suas politicas quando estes sao claramente debatidos e entendi-
dos, contribuindo para um desempenho econdémico mais satisfatoério.

A transparéncia com que atua a autoridade monetdria, bem como sua
reputac¢do sao determinantes para as decisoes de longo prazo a serem toma-
das pelos agentes, devido as influéncias que exercem sobre suas expectativas
e o estado de confianga. De acordo com Keynes (1982, p. 124):

O estado de expectativa a longo prazo, que serve de base para as nossas deci-
soes, nao depende, portanto, exclusivamente do prognéstico mais provavel
que possamos formular. Depende, também, da confianca com a qual faze-
mos este prognostico (...). Se esperarmos grandes mudangas, mas nao tiver-
mos certeza quanto a forma precisa com que tais mudangas possam ocorrer,
nosso grau de confianga, entdo, serd fraco.

Segundo ele, 0 “estado de expectativas” é fundamental para a demanda
de investimento, pois o estado de confianca expressa o grau limitado de
certeza acerca da ocorréncia de um determinado evento, sendo inversamen-
te relacionado as incertezas presentes nas expectativas elaboradas pelos
agentes economicos. Nesse sentido, é de se esperar que quanto maior a opa-
cidade (ou seja, menor a transparéncia) maiores serdo as incertezas e, por-
tanto, pior serd o ambiente de tomada de decisdes, fazendo com que o esta-
do de expectativas se deteriore e o crédito seja racionado.

A TPK vé a atuagao da autoridade monetdria, como gestora da politica
monetaria, dividida em dois aspectos fundamentais para que os objetivos de
longo prazo (crescimento econdémico com inflagdo baixa e estavel) sejam
alcangados: (1) deve buscar propiciar estabilidade ao mercado monetario-
financeiro, gerenciando diariamente a liquidez e sinalizando os rumos da
politica monetaria e (2) deve atuar como emprestador de tltima instincia,
de modo a zelar pelo bom funcionamento do sistema financeiro em mo-
mentos de perigo de crise bancdria, evitando a propagacao de péanico, que
pode levar a uma corrida bancaria e a ruptura do sistema de pagamentos.
Tanto o primeiro quanto o segundo sentido de atua¢ao da autoridade mone-
taria serao menos ou mais eficientes no auxilio a obten¢ao dos objetivos pre-
determinados, de acordo com a reputa¢ao da autoridade monetaria e com a
transparéncia com que esta implementa suas politicas e faz seus antincios.
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A manutenc¢ao da estabilidade monetdria e do sistema bancario é con-
siderada precondi¢do para que os objetivos principais (crescimento com
estabilidade dos precos) sejam alcancados, pois um Banco Central ndo con-
seguiria, por exemplo, manter a moeda (inflagao) estavel se o sistema finan-
ceiro que a intermedeia é instavel.?

Com base na abordagem pés-keynesiana, as questdes que envolvem a
reputagdo da autoridade monetdria, a credibilidade de suas politicas e a
transparéncia com que atua passam a ser vistas sob uma perspectiva distin-
ta daquela apresentada pela ortodoxia.?! Credibilidade e reputacio sao em
esséncia conceitos distintos. Enquanto a credibilidade estd associada ao grau
de confian¢a que o publico deposita na habilidade, capacidade e determina-
¢do da autoridade monetaria de se manter comprometida com uma meta
anunciada e, assim, atingi-la, a reputagio encontra-se relacionada a crenga
do publico nas preferéncias da autoridade monetdria e as expectativas for-
madas pelo publico a respeito das acdes que a autoridade monetéria ird to-
mar. De acordo com Montes (2008, p. 13):

The concept of central banks’ reputation — according to the alternative Keynes-
ian approach we propose — involves the agents’ state of perception concerning
(i) the preferences of the monetary authority, (ii) the actions expected to be
taken by the monetary authority, and (iii) the monetary authority’s character
and characteristics. When this perception suddenly changes modifications may
emerge in the uncertainty perceived, provoking the deterioration of the “state of
expectations” of the public through the state of confidence.

Embora a reputacao do Banco Central seja formada considerando even-
tos passados, é capaz de influenciar expectativas acerca de eventos futuros.
A reputacio é algo que se conquista ao longo do tempo com base, por exem-
plo, nas atitudes que sao tomadas quando um individuo (ou um grupo de
individuos, ou uma institui¢ao) depara com certa situa¢ao. O padrao de ati-
tude tomada, assim como o nimero de vezes que esta se repete para uma
determinada situagdo, define a reputacao para essa situagao especifica. No
que esse padrdo de atuagdo para uma determinada situa¢do se modifica, a
reputacdo é destruida e a incerteza a respeito da atitude a ser tomada para
aquela situagdo se eleva. Somente com a repeticao desse novo padrao de
atitude, em face de uma situacgao especifica, os demais agentes irao formar
expectativas para as atitudes futuras compativeis agora com o novo padrao,
criando-se, portanto, uma nova reputacao.
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Nesse sentido, com base no arcabougo tedrico pés-keynesiano, se a poli-
tica monetdria é capaz de afetar tanto as varéveis reais da economia quanto
as varidveis nominais, e se o sistema econOmico é intrinsecamente instdvel,
por que construir a reputacao de ser uma institui¢ao voltada para a busca de
um tnico objetivo, qual seja, controlar exclusivamente a inflacao? E de se
esperar que a autoridade monetdria, ao atuar com base em uma regra rigida
de politica (manipulacdo da taxa de juros para controlar a inflacao), ficard
sem os graus de liberdade necessarios para influenciar no desempenho da
economia como um todo quando for preciso, devido a prévia subutilizagdo
do seu principal instrumento de atuag¢io. O tipo de reputa¢ao do Banco
Central proposto pela abordagem novo-cldssica e o uso de uma regra de rea-
¢ao com base exclusivamente na taxa de juros para controlar qualquer tipo
de inflacdo, de fato, sdo capazes de fazer com que a politica monetdaria seja
eficaz em reduzir a infla¢ao; contudo, ao custo de uma compressao da de-
manda agregada, a qual pode nio ter sido a fonte de pressao inflaciondria.

A reputacao pode ser vista como um elemento catalisador na propaga-
¢do da politica monetdaria para a economia pelo canal das expectativas, pois
se constitui em uma pega-chave da cultura corporativa que determina como
o publico reage a autoridade monetdria. No que a autoridade monetéria
define e fortalece a reputagdo de ser uma institui¢do preocupada com ques-
toes relacionadas ao lado real e ao lado nominal da economia, o conheci-
mento dos agentes privados sobre a forma de atua¢do da autoridade mone-
taria ird incorporar esse aspecto.

Assim, tendo como base a abordagem pds-keynesiana, a reputagdo da
autoridade monetaria deve se encontrar relacionada ndo a percepc¢ao de que
a politica monetdria ndo pode ser alterada ou que deve servir a um tnico
objetivo, mas sim a que ela é apropriada a uma conjuntura especifica, e ao
fato de a autoridade monetéria poder operar adequadamente as interven-
¢Oes que se fizerem necessérias, em prol tanto do crescimento econdémico e
da redugdo do desemprego quanto da estabilidade da inflagao.

O debate sobre a maneira como a politica monetdria deveria ser condu-
zida e quais sdo de fato seus efeitos na economia foi sempre questao central
da literatura “regras versus discricdo’, a qual, por sua vez, se encontra rela-
cionada a outra discussdo: se a neutralidade da politica monetdria, tanto a
curto quanto a longo prazo, é valida ou nao.??
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A abordagem pds-keynesiana, aqui proposta, sugere que politicas econo-
micas, de um modo geral, devam ser utilizadas coordenadamente com o
intuito de proporcionar tanto o pleno emprego quanto a manutengdo da
inflagdo em um patamar baixo e estével. Tal visao implica que as politicas
fiscal, monetdria e de rendas sejam implementadas de maneira coordenada.
Como enfatizou Carvalho (1992, p. 214):

This combination of the three legs of economic policy would allow the adequate
macroeconomic management that would maintain full employment and price
stability.

Com o intuito de estabelecer o papel que cada politica econdmica deve
desempenhar e a0 mesmo tempo enfatizando a importancia de serem con-
duzidas por meio de agoes coordenadas com o objetivo de estimular tanto o
crescimento econdmico quanto a estabilidade dos pregos, Carvalho (1992,
p. 216) sugeriu que:

Fiscal Policy was destined to sustain long-term expectations as to the aggregate

level of income the state was committed to support. Income policies would regu-

late the wage/price relation to avoid cost inflation. The role of monetary policy,
under these conditions, would be to provide active balances for transaction
needs and to prevent increases in liquidity preference from being translated into
higher interest rates that could threaten investment. These policies should be
jointly implemented. None of them can be thought of as Keynesian when taken

in isolation because they would create difficulties for the economy that could

end up in a crisis.

Nesse sentido, quando a autoridade monetaria anunciar suas inten¢oes de
atuacdo, e essas intenc¢des estiverem compativeis com um padrao de atuagao
na economia ja conhecido e consolidado, os agentes irdao mais facilmente
entender os sinais emitidos e formar expectativas no sentido dos objetivos
perseguidos pela autoridade monetdria. Quanto mais forte e mais bem defi-
nida for essa reputagdo, mais rapidamente as expectativas dos agentes irao
tender a convergir para os objetivos predeterminados pelo governo, assim
como mais forte serd o estado de confianga dos agentes nessas expectativas.

Assim, quanto a relacdo existente entre a reputacdo da autoridade mone-
tdria, a transmissao da politica monetaria pelos canais das expectativas e do
crédito e as posturas assumidas pelos bancos, é de se esperar que a preferén-
cia pela liquidez dos bancos seja maior no caso de a autoridade monetaria
possuir a reputacao de ser uma institui¢ao que volta seus esfor¢os funda-
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mentalmente para o controle da inflacao, utilizando-se de manipulacdes da
taxa basica de juros. Pelo fato, nesse caso, de a autoridade monetaria colocar
os resultados que se observam para produto, emprego e renda em segundo
plano, e seguir atuando por meio de manipulagoes da taxa basica de juros
para controlar todo tipo de inflacdo, os bancos atuam de maneira mais con-
servadora (via alteragdes em suas taxas de juros e racionando o crédito),
devido as expectativas menos otimistas em termos de crescimento econd-
mico. Dada a maior preferéncia pela liquidez dos bancos (explicada pelas
suas expectativas acerca de um determinado padrao de atuagao da autorida-
de monetdria na economia, ou seja, pela sua reputacgao de se preocupar fun-
damentalmente com a infla¢ao, ficando os demais critérios de desempenho
econdmico em segundo plano), o crédito voltado para o financiamento de
projetos de longo prazo tende a se reduzir, pois os bancos optam por forma-
rem um portfélio composto de ativos com um maior grau de liquidez.
A escassez de crédito leva os investimentos na economia a se reduzirem e,
assim, ao aumento do desemprego e a redugao do produto.

Quando a autoridade monetaria faz uso de uma regra mecanica de poli-
tica monetdria (manipula¢ao da taxa de juros) com o objetivo de fortalecer
e consolidar um determinado tipo de reputa¢do (preocupagdo exclusiva
com a inflagdo), conduz a um generalizado “estado de expectativas” pessi-
mista quanto ao comportamento das varidveis reais da economia, pois in-
duz os agentes (principalmente os bancos) a elevarem sua preferéncia pela
liquidez. Se esse “estado de expectativas” vem se verificando ao longo do
tempo, sustentado pela reputacdo da autoridade monetdria, o que veremos
é uma economia em constante estado de semidepressdo. Como disse Keynes
(1982, p. 55-56):

O volume de emprego em um momento qualquer depende, em certo senti-
do, ndo apenas do estado atual das expectativas, mas também de todos os
estados de expectativas passadas que existiram no curso de certo periodo
anterior. Todavia, as expectativas passadas que ainda nao se dissolveram por
completo estdo incorporadas no equipamento de capital atual; diante disso
o empresdrio deve tomar suas decisoes, pois aquelas sé influem sobre estas a
medida que nelas tenham sido incorporadas.

Como ja dito anteriormente, a politica monetaria que busca estimular o
investimento, e com isso o crescimento, depara com o comportamento dos

agentes econdmicos que irdo agir de acordo ou ndo com os sinais emitidos
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pela autoridade monetéria. A capacidade de a autoridade monetaria afetar
o lado real da economia ¢ fung¢ao, essencialmente, das expectativas e avalia-
¢oes realizadas pelo publico a respeito do contexto econémico futuro e do
padrao de atuacdo do responsavel pela politica monetaria na economia. E
nesse sentido que a reputa¢do da autoridade monetédria desempenha um
papel fundamental para os resultados observados na economia quando po-
liticas monetdrias sdo implementadas, pois induz os agentes econdmicos
— baseados em suas expectativas — a trocarem ativos mais liquidos por
ativos de longo prazo, estimulando, assim, os investimentos.?

4. CONCLUSAO

Pelo fato de as expectativas se configurarem em um importante canal de
transmissao da politica monetdria e os bancos serem capazes de racionar o
crédito (também influenciados pela politica monetéria), a reputacao e a
transparéncia da autoridade monetaria sao fundamentais para os resultados
que se observam na economia. Isso acontece em virtude de a politica mone-
tdria ndo agir diretamente sobre os seus objetivos, mas sim por meio das
respostas dos agentes que operam na economia (principalmente bancos) aos
sinais emitidos e as politicas implementadas pela autoridade monetaria.

Como os bancos possuem a capacidade de criar depdsitos a vista (moe-
da-crédito) e administram seus balangos com base em seu “estado de expec-
tativas” (expectativas e confianca nas expectativas), respondem por meio da
preferéncia pela liquidez (e do racionamento do crédito) as suas percepgdes
quanto ao padrdo de atuagdo da autoridade monetdria na economia e ao
contexto econdmico. Assim, contraindo ou expandindo o crédito, sdo capa-
zes de desestimular ou estimular os investimentos e, conseqiientemente, o
emprego e o produto.

Em um contexto no qual a preferéncia pela liquidez é resultado nao so-
mente das incertezas que vigoram na economia, mas, também, da busca de
resultados lucrativos pelos agentes, a autoridade monetdria deve atuar evi-
tando a recessdo, quando a economia inicia uma fase de contragdio — po-
tencializada pela preferéncia pela liquidez bancaria —, e, em momentos de
expansao, nao deixando que pressoes de demanda sejam repassadas para os
precos e que o sistema financeiro ndo se torne eminentemente fragil e ins-
tavel.
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O artigo mostrou, com base no arcabougo teérico p6s-keynesiano, que
existem duas fungdes basicas a serem desempenhadas pela autoridade mo-
netdria no sentido de promover o crescimento econdémico e zelar pela esta-
bilidade dos pregos, quais sejam: (i) atuar como institui¢ao responsével pela
estabilidade do mercado monetdrio-financeiro, gerenciando diariamente a
liquidez e sinalizando os rumos da politica monetdria, e (ii) atuar como em-
prestador de tltima instancia com o intuito de promover o bom funciona-
mento do sistema financeiro em momentos de crise. Tais fun¢des, quando
exercidas, irdo propiciar o bom funcionamento da politica monetdria pelos
seus canais de transmissdo. O trabalho mostrou, também, que os resultados
que se observam na economia, fruto, em grande parte, das expectativas do
publico de um modo geral, e em particular das posturas assumidas pelos
bancos quanto ao montante de crédito que disponibilizam, podem ser in-
fluenciados pela reputacdo e pela transparéncia da autoridade monetéria.

NOTAS

1. Para maiores detalhes acerca do conceito de incerteza para a teoria pds-keynesiana, ver
Ferrari Filho e Concei¢do (2005).

2. Para maiores detalhes acerca da defini¢ao de “estado de expectativas” e sua influéncia
sobre os resultados que se observam na economia, ver Dequech (1999) e Montes e Feijé
(2007).

3. Para uma abordagem acerca da relagao existente entre o comportamento dos bancos, os
riscos que envolvem suas decisoes, as fases dos ciclos econémicos e o ambiente econd-
mico (inflaciondrio e de estabilidade da inflagdo), ver Paula (1999b e 2000) e Paula e
Alves Junior (2003).

4. Além dos depdsitos a vista, os bancos captam recursos por meio de depdsitos a prazo,
depésitos de poupanga, recursos obtidos no exterior, colocagdo direta de titulos pré-
prios, repasses feitos por institui¢des financeiras publicas, financiamento obtido junto
ao Banco Central, recursos proprios e outros meios.

5. De acordo com Sellon Jr. (2004, p. 6): “In a world where policy expectations drive interest
rates, what a central bank says about its long-run goals and about the economic outlook
may be as important, or even more important, than what it does. Consequently, how a
central bank communicates with the public and financial markets can play a crucial role in
the transmission mechanism and the evolution of market interest rates.”

6. Segundo Woodford (2005, p. 2): “Because the key decisionmakers in an economy are for-
ward-looking, central banks affect the economy as much through their influence on expec-
tations as through any direct, mechanical effects of central bank trading in the market for
overnight cash.” E complementa (Op. cit., p. 4): “Thus the ability of central banks to in-
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fluence expenditures, and hence pricing, decisions is critically dependent upon their ability
to influence market expectations regarding the future path of overnight interest rates, and
not merely their current level. Better information on the part of market participants about
central-bank policy decisions can actually affect these expectations, and so increase the ef-
fectiveness of monetary stabilization policy. (...) the public’s understanding, not only of
what the central bank is currently doing, but of what it can be expected to do in the future,
is critical for the effectiveness of policy.”

. A nao-neutralidade da moeda e da politica monetdria nao estd sendo assumida aqui

como um axioma. Existe uma ampla literatura que trata de explicar a ndao-neutralidade
da moeda e da politica monetaria no curto e no longo prazo segundo a abordagem pés-
keynesiana. Portanto, o presente trabalho ndo tem como objetivo explorar muito menos
esgotar tal ponto. Para maiores detalhes acerca da nao-neutralidade da moeda e da po-
litica monetdria, ver, por exemplo, Mollo (2004) e Carvalho (2005).

. O caréter end6geno da oferta de moeda opoe dois grupos, horizontalistas e estruturalis-

tas, suscitando divergéncias entre eles quanto a influéncia da autoridade monetdria so-
bre a liquidez da economia e sobre a taxa de juros. Enquanto horizontalistas destacam o
papel da autoridade monetaria na fixagao da taxa de juros, deixando a oferta monetaria
se ajustar livremente a essa taxa, os estruturalistas advogam que a autoridade monetdria
seja capaz de limitar a expansao do crédito na economia (por meio de restrigdes quan-
titativas as demandas por liquidez) e, assim, induzir a taxa de juros a se alterar de acordo
com a demanda por crédito. Contudo, ambos compartilham a idéia de que a oferta de
moeda é, também, orientada pela demanda por crédito, que por sua vez depende do
nivel de atividade econdmica. Existe, portanto, uma relagao biunivoca entre variagoes
no estoque monetdrio e flutuagdes no produto e nos pregos, ou seja, as primeiras sdo
tanto efeito quanto causa das segundas.

. De acordo com Paula (1999a, p. 181): “As autoridades monetarias ndo tém um controle

absoluto sobre a quantidade de moeda disponivel na economia, pois influenciam ape-
nas de forma indireta o volume de intermediagdo financeira ao afetarem as condi¢oes de
custo e a disponibilidade de reservas dos bancos.” Nesse sentido, complementa (Op. cit.,
p. 181): “A base de reservas, levando em conta as condi¢des de acesso a liquidez estabe-
lecidas pelo Banco Central, que limitam ou expandem a capacidade de captacao dos
bancos, pode se expandir de forma endédgena, de modo a atender as demandas por em-
préstimos do publico, desde que seja rentdvel para as institui¢des bancérias.”

De acordo com Keynes (1982, p. 141): “Contudo, se nos vemos tentados a considerar a
moeda como a bebida que estimula a atividade do sistema, nao nos esquecamos que
podem surgir muitos percalgos entre a taga e os ldbios. Embora seja de esperar que, ce-
teris paribus, um aumento na quantidade de moeda reduza a taxa de juros, isto ndo
ocorrerd se a preferéncia do publico pela liquidez aumentar mais que a quantidade de
moeda.”

Seguindo Paula (2000), sdo trés os riscos cldssicos aos quais os negdcios dos bancos estao
submetidos: o risco de taxa de juros ou de mercado, o rico de liquidez e o risco de crédito.
Para maiores detalhes ver Paula (2000).
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De acordo com Minsky (1986, p. 232): “Before a banker lends, he needs to have a clear
vision of how the borrower will operate in the economy to get the money to repay the
loan.”

O investimento e as decisdes financeiras sdo realizados em condi¢des de incerteza, le-
vando em consideracdo as expectativas e a conflanca dos agentes nessas expectativas.
Em uma economia monetaria de produgao, as avaliacdes que sao feitas relacionadas ao
comportamento dos precos dos ativos de capital e dos rendimentos futuros esperados
por esse capital determinam em larga medida o investimento corrente, que, por sua vez,
¢ crucial para o produto e o emprego. Nesse sentido, 0 comportamento da economia
depende do ritmo dos investimentos que sdo realizados.

De acordo com Paula e Alves Junior (2003, p. 149-150): “A diferenca entre os lucros es-
perados e os pagamentos contratados constitui as margens de seguranga para o tomador
e o credor. (...) A necessidade de margens de seguranca advém do fato de que, em uma
economia monetdria, as firmas atuam sob condig¢des de incerteza.” E complementam
(Op. cit., p. 150): “Nesta economia, as previsdes sobre o futuro, por melhor que sejam
feitas, nao sao condigdes suficientes para que o empresdrio aja sob certeza. Neste caso, a
tomada de decisdo implica que o empresario acredite em suas previsoes, ou seja, é ne-
cessdrio que seu estado de confianga, fundamentalmente subjetivo, o faga tomar a deci-
sdo de investir.” Por sua vez, o “estado de expectativas” (expectativas e estado de confian-
¢a) pode ser entendido como sendo influenciado pelos elementos apresentados no
primeiro capitulo.

Em virtude de os bancos, ao assumirem uma postura mais especulativa, estarem mais
expostos aos riscos de juros, de crédito e de liquidez, é que de fato necessitam tomar
medidas de precaucao. Nesse sentido, a administragao de seus balangos envolve o geren-
ciamento de seus riscos (Paula, 2000).

Segundo Keynes (1982, p. 245): “Se a redugao da taxa de juros constituisse por si mesma
um remédio efetivo, a recupera¢do poderia ser conseguida num lapso de tempo relati-
vamente curto, e por meios mais ou menos diretamente sob controle da autoridade
monetdria. Isso, porém, ndo costuma acontecer, nao sendo fécil reanimar a eficiéncia
marginal do capital, tal como a determina a psicologia caprichosa e indisciplinada do
mundo dos negécios. E a volta da confianca, para empregar a linguagem comum, que
se afigura tdo dificil de controlar numa economia de capitalismo individualista.”

Tais modelos se basearam nos trabalhos de Muth (1961), Lucas (1972a, 1972b, 1973),
Sargent (1973) e Sargent e Wallace (1975, 1981), os quais fundamentaram o surgimento
do pensamento novo-cldssico.

Como, por exemplo, os trabalhos de Kydland e Prescott (1977), Barro e Gordon (1983a,
1983b), Backus e Driffill (1985a, 1985b), Blanchard (1985), Cukierman (1985), Barro
(1986), Cukierman e Meltzer (1986), Rogoff (1987), Andersen (1989), Blackburn e
Christensen (1989), e Drazen (2000).

Como as fungdes de oferta e de demanda dos diversos agentes econdmicos sao homogé-
neas de grau zero com respeito as varidveis nominais, segue-se que a politica monetaria
ndo ird afetar o equilibrio real do sistema, tornando-se, assim, ineficaz.
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20. E nesse sentido que se mostra evidente o interesse dos Bancos Centrais na supervisao
bancdria, pois a politica monetéria acaba perdendo eficdcia por um sistema financeiro
frégil e debilitado, principalmente devido aos impactos fiscais e monetdrios causados
pela quebra dos bancos. Institui¢des financeiras insolventes nao respondem coerente-
mente aos estimulos do mercado e da politica econémica, em especial da politica mone-
taria. A fragilidade do sistema bancario passa a ser um obstdculo a implementagdo da
politica monetdria.

21. Em Montes (2008) ¢ apresentada uma abordagem que explora os conceitos de reputagao
e credibilidade e suas importincias em um contexto em que as politicas dos Bancos Cen-
trais ndo sao neutras. O trabalho apresenta os conceitos de credibilidade e reputacao
desenvolvidos pela ortodoxia e contribui com novos conceitos, baseados na teoria p6s-
keynesiana, que dao margem a realizagao de uma nova andlise de como o tipo de reputa-
¢ao desenvolvido pela autoridade monetdria afeta o estado de expectativas dos agentes.

22. Aqueles que defendem a neutralidade argumentam a favor da necessidade de utilizagao
de algum tipo de politica baseada em regras: (i) que garantam a aplicacao de ag¢des di-
namicamente consistentes, (ii) que ndo tornem possivel a ocorréncia do viés inflaciona-
rio e (iii) que ajudem no alcance do principal objetivo do Banco Central (inflagdo baixa
e estavel).

23. Acerca da eficdcia da politica monetdria para a TPK, Carvalho (2000) destaca a preferén-
cia pela liquidez dos bancos como um obstéculo a ser transposto pela autoridade mone-
taria que almeja estimular os investimentos e, assim, o emprego e o produto.
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