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Notas sobre Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

Eduardo Strachman!
Resumo
O artigo busca compreender os mecanismos de transmissdo da politica monetaria e
se resultam nos efeitos desejados. Definimos e detalhamos os mecanismos de
transmissédo da politica monetaria. Mostramos mudancgas recentes no conhecimento
sobre economia monetéaria. Salientamos que BCs modernos determinam juros como
mecanismo fundamental de politica monetaria, em vez de metas para agregados
monetarios. Esclarecemos o0s canais através dos quais a politica monetaria se
transmite. Expomos a efetividade diferenciada dos mecanismos de transmissdo da
politica monetaria, conforme a fase do ciclo, investigando os impactos e a
endogenidade aos ciclos dos riscos, nao conduzindo a qualquer 6timo.
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Abstract

The article aspires to understand the monetary policy transmission mechanisms and
whether they result in the aimed effects. We define and detail these monetary policy
transmission mechanisms, showing some recent changes in monetary economics. We
emphasize that modern CBs use interests as their fundamental mechanism for
monetary policies, instead of goals for some monetary aggregates. We clarify the
transmission channels of monetary policies, exposing the differentiated effectiveness of
the monetary policy transmission mechanisms, according to the phase of the business
cycle, analyzing impacts and endogeneity of risks in relation to these phases, without
leading to an optimum.
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1. Introducao

Mecanismos de transmissao de politica monetaria muitas vezes nao sao bem
compreendidos, seja como funcionam, seja como podem se dar os efeitos das
politicas monetarias sobre véarios agentes, setores, paises como um todo,? seja ainda,
de forma mais basica, a propria definicdo deste conceito.

Um objetivo fundamental deste artigo €, entdo, compreender como
determinadas politicas monetéarias resultam, ou ndo, nos efeitos desejados e com a
intensidade almejada, dado que as perenes transformagdes estruturais e institucionais
nas economias nacionais e internacional tém impacto sobre esses resultados (Boivin
et al., 2010). Procuraremos mostrar algumas mudangcas recentes ocorridas no
conhecimento sobre economia e politica monetérias, principalmente em comparagao
com a visao convencional, predominante, a respeito destes temas.

Alguns dos objetivos e tdpicos analisados ficam mais claros com uma breve
descricdo das sec¢des nas quais esse artigo se divide: na préxima parte, definimos o
que sao mecanismos de transmissdo da politica monetaria, mostrando, na segao
seguinte, algumas caracteristicas dos mecanismos e canais de transmisséo da politica
monetaria, como a ndo estabilidade da relacdo entre moeda e renda — ou mesmo
outras variaveis, como pregos, juros, etc. Salientamos, a partir desta constatagéo, que
Bancos Centrais modernos, desde os anos 1980, passaram a determinar taxas de
juros (ou seja, precos) como mecanismo fundamental de politica monetaria, em vez de
perseguir metas para algum agregado monetario (M1, M2, M3, M4, etc.).
Adicionalmente, detalhamos os principais canais por meio dos quais a politica
monetaria se transmite, como os de juros (de curto ou longo prazos), crédito,
balancos, moeda, assim como, de uma maneira geral, a sequéncia como se da tal
transmissdo, a qual tem, logicamente, que ser matizada para os casos, paises e
épocas especificos.

No quarto item, expomos como mecanismos de transmissdo da politica
monetaria apresentam uma efetividade diferenciada, conforme a fase do ciclo
econdmico. Posteriormente, analisamos alguns impactos que os riscos representam
para 0os mecanismos de transmissdo, mostrando como alguns destes riscos e
posicoes relacionadas a liquidez sdo enddgenos aos ciclos, ndo conduzindo a

qualquer 6timo. Por fim, no ultimo item, tecem-se algumas breves conclusées.

2. Definicao de Mecanismos de Transmissao da Politica Monetaria

2 Ou mesmo os mecanismos de transmissao internacionais de politicas monetarias, no caso de
paises com moedas capazes de ter impactos neste ambito. Este artigo ndo tratara destes
casos mais especificos, ainda que extremamente importantes.



De acordo com Ireland (2008:1), o “mecanismo de transmissdo monetaria
descreve como mudangas no estoque nominal de moeda ou na taxa de juros nominal
de curto prazo induzidas pela politica [econ6mica] impactam em variaveis reais como
o produto agregado ou o emprego”.® Segundo o Financial Times [s.d.], a “transmissdo
monetaria se refere ao processo pelo qual as decisdes de politica monetaria de um
Banco Central sdo repassadas, através dos mercados financeiros, a firmas e familias.”
O Banco Central Europeu (ECB, s.d.), por sua vez, assim a define: “Este é o processo
através do qual as decisGes de politica monetéria afetam a economia em geral e o
nivel de precos em particular. O mecanismo de transmissdo caracteriza-se por
defasagens longas, variaveis e incertas. Portanto, € dificil predizer o efeito preciso das
acdes da politica monetéria sobre a economia e o nivel de pre¢os.”

Vale dizer, os mecanismos de transmissdo monetaria referem-se a de que
forma as decis6es que dizem respeito a politica monetéria — sejam elas concernentes
a estoque de moeda, taxas de juros, condi¢cdes de crédito, ou até mesmo cambio,
entre outras — influenciam variaveis como gastos, precos, produto, etc., ou mesmo
expectativas, para muitos as principais variaveis a serem consideradas

modernamente, para uma politica monetéria bem sucedida (Boivin et al., 2010).

3. Caracteristicas dos Mecanismos e Canais de Transmissao da Politica
Monetaria

Ao contrario de explicacbes mais simplistas — e como ja havia apontado
Keynes (1936) — ndo ha estabilidade entre moeda e renda, entre outras motivos,
porque a “maior parte das transacdes sao trocas de ativos e nao ha razao a priori para
uma relacao estavel entre transferéncias de ativos e fluxos de renda — pelo contrério,
h& fortes razbes a priori para que, durante o ciclo econébmico esta relacdo possa
mudar” (Stiglitz e Weiss, 1992:184). Isto implica, em termos de politica monetaria,* que
variagdes na quantidade de moeda nao tém como consequéncia automatica — isto é,

sem outras mediagcdes — alteragbes em quantidades produzidas, vendidas (produto e

3 Em sentido similar, Borio e Zhu (2012:236, n. 2) apontam que “o mecanismo de transmissao é
definido estritamente, a fim de incluir os canais através dos quais os impulsos monetarios
afetam os gastos. Exceto para os casos onde a distingdo é necessaria, nés, entdo, excluimos
os fatores que afetam a divisdo entre pregos e produto.” Todas as tradugdes utilizadas no
artigo foram realizadas pelo autor.

4 Em conjunto com outros fatores, como, entre outros, o total de crédito tomado pelos vérios
agentes econdmicos, o destino dado a este crédito e a outras fontes proprias, i.e., ndo
emprestadas, de liquidez, etc. O total de crédito tomado pelos agentes (“multiplicador”), é claro
que ndo é automatico, ou maximo, como normalmente aparece nos manuais — cf., por
exemplo, Lavoie (2010), em sua comunicagdo com economistas do Federal Reserve, que
reconhecem que o multiplicador bancario ndo necessariamente € maximo, ou seja, automatico,
sendo o artificio da automaticidade apenas uma simplificagdo para “graduandos”, a qual, no
entanto, induz a equivocos na compreensao da economia e da politica monetarias.



renda), precos (Miranda, 1992; Ireland, 2008) ou mesmo taxas de juros (Lavoie,
2014:208-209,221). Por conta disso, muitos Bancos Centrais modernos, incluindo o
Federal Reserve, tém se concentrado sobre “uma meta para a taxa de juros nominal
de curto prazo, em oposi¢do a qualquer medida quanto a oferta de moeda.”(Ireland,
2008:2).°

Isto se da via canal das taxas de juros, pois uma elevacao dos juros de curto
prazo deve conduzir também a um aumento dos juros de longo prazo, dado que os
aplicadores arbitram para se adaptarem a esta alteracédo das rentabilidades, ajustadas
a risco, em relacdo a todo um conjunto de ativos (Boivin et al., 2010:7,9, Lavoie,
2014:198). Mudancas nas taxas de longo prazo sdo mais efetivas em seus impactos
sobre investimentos e crescimento econdmico, mas também com efeitos sobre a
demanda de consumo duravel, sobretudo os de maior valor (automdveis, residéncias,
etc. — Bernanke e Gertler, 1995; Ireland, 2008:3). Porém, Stiglitz e Weiss (1992:185)

apontam que uma:

“politica monetaria pode ser contracionista (expansiva), mesmo que a taxa de juros
média cobrada de tomadores mude pouco ou, na realidade, diminua (aumente). De uma
maneira mais geral, nosso modelo sugere que nenhum dos alvos intermediarios
frequentemente propostos para a politica monetéria — taxas de juros ou oferta de moeda
— podem estar relacionados mais proximamente com aquilo em que o0 governo esta
fundamentalmente interessado e, consequentemente, estes alvos intermediarios

somente deveriam ser utilizados com mais cautela.”®

Isso significa que se deve também analisar com mais cuidado relagbes entre
medidas basicas de politica monetaria e seus eventuais efeitos. Ademais, variagdes
nos juros, via operagoes de arbitragem, tendem a resultar em mudangas nos fluxos de
capitais e no cambio, acarretando impactos sobre varidveis relevantes para a politica
econdmica.

Boivin et al. (2010:14-15) analisam esta relagdo, ainda que de maneira um
pouco simplista, por meio de um canal da taxa de cambio: os efeitos de uma
depreciacdo da moeda sobre outras variaveis, investigando mais detidamente apenas
0s impactos desta sobre as exportagdes liquidas, mas que dependem de dois fatores:
a) a sensibilidade da taxa de cambio a movimentagbes de capitais e, adicionamos, a1)

a destes capitais a diferenciais de taxas de juros, ajustados a risco; e b) que este

5 Ver também Fontana (2004), Lavoie (2010; 2014:218) e Fulwiler (2014:177) e, para o Banco
da Inglaterra, McLeay et al. (2014:15, 21, 25).

& Em sentido similar, Boivin et al. (2010:2) postulam uma possivel dire¢cdo inversa a usualmente
imaginada, entre taxas de juros e crescimento econémico, vale dizer, um aumento das taxas de
juros de curto prazo poderia ser visto, ao menos por um leigo, como favoravel a este
crescimento.



efeito sobre exportacdes liquidas é maior para paises pequenos. A isto se deve
agregar ao menos dois detalhes importantes, que eles ndo mencionam: c) a condicao
Marshall-Lerner, muitas vezes colocada em duvida, por exemplo, para os EUA, e que
nao deve ser suposta vdlida sem discussdao e alguma corroboracdo empirica
(Davidson, 1994; Wray, 1998), condicdo esta normalmente negligenciada por
economistas do mainstream; e d) as consequéncias das variacées do cambio sobre os
precos e, portanto, a inflacdo. Ou seja, ha que se verificar as consequéncias
completas de variagdes nos juros sobre a movimentacao de capitais e a desta entrada
e saida sobre precos, produto, emprego e Balanco de Pagamentos (transacdes
correntes liquidas e de capitais).

Ireland (2008:3) e Boivin et al. (2010:9-10) mostram efeitos das modificacbes
dos juros de curto prazo sobre o q de Tobin — a relagédo entre precos de agbes de uma
empresa e o valor da aquisigdo de ativos reais, no mercado, para aquela mesma
empresa. Destarte, aumentos dos juros de curto prazo tendem a tornar aplicagcdes
financeiras mais atraentes, comparativamente, induzindo a quedas no preg¢o das
acoes, o que resulta em encarecimento dos investimentos para as empresas pelas
duas vias, empréstimos (juros mais altos) e mercado de capitais (mais ac¢des, para
uma mesma quantidade de “dinheiro novo”). O mercado acionario em queda tende,
adicionalmente, a ter implicagées também sobre a riqueza e, entao, sobre 0 consumo
das familias (Ireland, 2008:3-4; Boivin et al., 2010:9-10) ou mesmo sobre gastos
autofinanciados de empresas, detentoras de acdes de terceiros.

Logo, como vimos, um ponto essencial é avaliar a sensibilidade dos efeitos de
mudancas nas taxas de juros de curto prazo sobre as variaveis relevantes —
investimento, consumo, crescimento econdémico, emprego, precos, etc. — nao
postulando automaticamente uma funcionalidade para o uso deste instrumento
tradicional e, para muitos,” central, para a politica monetaria, mas com custos
(potencialmente) elevados sobre algumas dessas variaveis, ao menos no “curto prazo”
(Svensson, 2005). De fato, Bernanke e Gertler (1995) e Boivin et al. (2010:11-12)
questionam a primazia deste instrumento, dada a baixa elasticidade dos
investimentos, incluindo residenciais, nos EUA, 0 mesmo sendo discutido para a Zona

do Euro.®

7 Os adeptos mais ou menos ferozes do “Novo Consenso” macroeconémico. Cf. Bibow, 1999;
Mendonga, 2001. Em oposicao radical, mas consistente, Wray e outros pos-keynesianos
propdem taxas de juros muito baixas e constantes, transferindo-se a parte ativa da politica
econ6mica para a politica fiscal. Ver, por exemplo, Wray (1998; 2015) e Lavoie (2014:236-238).
8 E também para o caso brasileiro, para o qual varios autores (Sayad, 2014; Strachman, 2013;
de Paula e Saraiva, 2015) mostram custos elevadissimos, com o uso acritico deste
instrumento.



Bernanke e Gertler (1995) dividem em dois 0s canais de transmissao da
politica monetaria: a) dos balancos; e b) dos empréstimos bancarios. Quanto ao
primeiro, mais conectado ao lado da demanda por crédito, a politica monetéaria afeta
fatores como: 1) ativos, passivos e patrimonio liquido dos tomadores potenciais® e,
com isso, a necessidade total de crédito necesséria ou desejada (a partir da mudanca
na rentabilidade comparada, devido a prépria politica monetéria, de ativos e passivos
destes tomadores potenciais), além das condi¢des de oferta (juros, prazos e garantias)
para estes créditos, devido a estas mesmas modificagdes.'® Por exemplo, uma
elevacéo dos juros implica maiores pagamentos para tomadores de curto prazo (ou
mesmo de longo), com taxas flutuantes. Ademais, juros elevados tendem a reduzir o
preco dos ativos, diminuindo, assim, o valor do colateral, além de poderem causar
gueda nas vendas e receitas (Bernanke e Gertler, 1995:36), em sentido parecido com
0 que vimos, quando da andlise do g de Tobin.

Borio e Zhu (2012:237, n. 3), de forma semelhante a esta estrutura de
Bernanke e Gertler (1995), apontam para dois canais de transmissdo dentro do
arcabougo monetarista: a) o canal do crédito, que se refere a primeira rodada de
efeitos de um corte (ou aumento) dos juros, a partir de efeitos sobre empréstimos do
sistema bancario, e que tém impacto sobre (planos de) gastos; e b) o canal da moeda,
gue concerne os efeitos secundarios sobre 0s gastos de um excesso (ou escassez) de
oferta de moeda criada como um subproduto dos empréstimos bancarios, a partir de
uma tentativa de os bancos atingirem uma posicao de equilibrio, i.e., “6tima”, para
certas condicdes instaveis e cambiantes, em seus portfélios. Contudo, este segundo
canal é considerado mais fragil do que o primeiro, a medida em que os bancos
ajustariam também seus passivos — e ativos — ndo-monetéarios. Outro canal sublinhado

por esses autores € o da tomada de risco (“risk-taking channer’):

9 Mas também dos emprestadores (“bancos”), como veremos a seguir, quando tratarmos do
segundo canal de transmissao, o dos empréstimos bancarios.

0 Neste caso, vale a pena ler detalhadamente o argumento original (Bernanke e Gertler,
1995:35): “Particularmente, quanto maior for o valor liquido do tomador — definido
operacionalmente como a soma de seus ativos liquidos e de seu colateral comercializavel —
menor deve ser o prémio por financiamento externo. Intuitivamente, uma posigéo financeira
mais forte (um maior valor liquido) permite a um tomador reduzir seu conflito de interesse
potencial com o emprestador, seja por autofinanciar uma maior parte de seu projeto de
investimento ou aquisigdo, seja por suprir mais colateral, a fim de garantir as obrigagdes que
emite. Este insight basico fundamenta muitos dos arranjos financeiros do mundo real, como as
requisicoes para que tomadores atinjam certas ratios financeiras; depositem colateral e/ou
realizem adiantamentos [down payments].

Uma vez que as posigdes financeiras dos tomadores afetam o prémio financeiro externo e,
portanto, os termos gerais... de crédito, flutuagcdes na qualidade dos balangos dos tomadores
devem similarmente afetar suas decisées de investimento e de gasto.” Neste mesmo sentido,
devemos recordar do principio do risco crescente de Kalecki (1954) ou de desenvolvimentos
similares de Keynes (Carvalho, 1999).



“Tanto direta quanto indiretamente, mudangas nas taxas de juros e as caracteristicas da
funcdo de reagdo do Banco Central podem influenciar a tomada de risco, por afetar
percepcdes de risco e tolerancia de risco. (...) nosso ponto ndo é, e ndo pode ser, que 0
canal de tomada de risco é o mais importante... para a politica monetaria; longe disso. E
simplesmente que sua exploracdo nos daria um entendimento mais completo do
mecanismo de transmissdo, especialmente porque sua proeminéncia deve ter
aumentado no rastro de liberalizacdo e inovacdo financeiras a das mudancas nas
estruturas prudenciais. (...) O argumento é que ha uma interacdo enddégena entre a
funcdo de reagcdo e a forgca e forma cumulativas da cadeia de transmisséo.... Como
resultado, mesmo efeitos ‘localmente lineares’ poderiam contribuir para dinamicas
‘globalmente néo lineares’ na economia, na forma de ciclos auge-recesséo,
possivelmente acompanhados por sérias tensdes financeiras — uma forma de...
resultados de baixa probabilidade, mas elevados custos.”(Borio e Zhu, 2012:237).

Este canal pode se expressar seja pelo lado da demanda por crédito — via
balancos de (potenciais) tomadores e avaliagdes destes quanto a riscos e tolerancias
— seja via este mesmo tipo de avaliacdo, mas do lado dos ofertantes de crédito, os
quais tendem a mudar sua avaliacao dos riscos representados por estes demandantes
de crédito, com mudancas nas politicas monetarias.

Ja no tocante ao canal dos empréstimos bancarios, mais relacionado ao lado
da oferta, retomando a analise acima de Bernanke e Gertler (1995), a politica
monetaria afeta a rentabilidade bancéria (Carvalho, 1999; Alves Jr. et al., 2008;
Zendron, 2006) ou mesmo de outros financiadores, como, mais modernamente, o
chamado shadow banking. De fato, variagbes na taxa basica de juros e/ou nas
condicdes de crédito (depdsitos compulsorios; taxas de redesconto, caso haja
necessidade de recorrer ao Banco Central, etc.) devem implicar em mudancas na
rentabilidade comparada de empréstimos realizados a varios tipos de agentes,
também quando comparada a aquisicdo de certos tipos de ativos, como titulos
publicos, etc. (Zendron, 2006). Isto pode levar empresas mais dependentes de
créditos bancérios para seu financiamento — por exemplo, as micro, pequenas e
médias empresas (MPMEs) e as de setores com receitas provenientes da venda de
bens de maior valor (construgéo civil e outros bens duraveis de maior valor, como
automoveis) — a terem de pagar juros mais elevados em seus empréstimos.' Estes
podem ainda ser concedidos em condi¢cbes menos favoraveis, em termos de prazos e
garantias, até excluindo tais empresas, temporariamente, do mercado de crédito

bancéario e podendo forga-las a recorrer a créditos ndo-bancarios ou a ficar sem

" Gertler e Gilchrist (1993:45-48); Ireland (2008:4). Ademais, um setor como o de construcdo
civil tem impactos sobre toda a economia, pelos efeitos multiplicadores deste setor, intensivo
em insumos e mao-de-obra, inclusive de baixa qualificacdo (Bernanke e Gertler, 1995).



alternativa, dado que o financiamento direto, como o langamento de agdes, titulos ao
mercado, etc., pode-se mostrar inviavel para estes agentes.'? Mesmo com mudancgas
mais recentes, considerando desenvolvimentos em prazos mais longos, que
minoraram a importancia do crédito bancario, em relacdo ao nao-bancario, o canal do
crédito (bancario) permanece como extremamente relevante, inclusive por sua
influéncia sobre o proprio mercado nao-bancéario de crédito (Bernanke e Gertler,
1995:42).

Todavia, € provavel que parte dos efeitos que atuam sobre o canal dos
balancos das empresas aja igualmente sobre o canal dos empréstimos. Afinal,
politicas monetarias restritivas podem implicar em uma deterioracdo tanto dos
balangos de tomadores como de emprestadores — conduzindo, por exemplo, a uma
maior dificuldade de financiamento das operagbes passivas dos bancos, via
certificados de depdsitos, etc., encarecendo estas operagdes e levando-os a cobrar
mais em suas operagoes ativas (Bernanke e Gertler, 1995:42; Fullwiler, 2013).

Estes aspectos sdo relevantes, sobretudo ao se atentar para o fato de que as
taxas de juros mais relevantes para o calculo empresarial muitas vezes sdo as de
longo e nédo de curto prazo. Ora, ainda que isto seja verdadeiro quanto a varios tipos
de decisdes de gastos, principalmente investimentos em capital fixo (bens de capital e
instala¢des) e dispéndios em construgdo civil, os efeitos de variagbes nas taxas de
juros de curto prazo sdo relevantes em termos de rentabilidade dos tomadores
(vendas e lucratividade); valor das dividas e desembolsos a serem realizados para
estas, no caso de empréstimos com juros flutuantes; valor dos colaterais; calculo
prospectivo de rentabilidade dos bancos (Keynes, 1936; Silva, 1994; Strachman,
2000), por exemplo, dadas medidas restritivas quanto a crédito, etc. (Bernanke e
Gertler, 1995:28; Zendron, 2006).

Bernanke e Gertler (1995:44), contudo, postulam que demanda e oferta de
moeda tendem a ser proé-ciclicas, enquanto as por crédito seriam anticiclicas, pois
varios tipos de agentes, como firmas e consumidores, buscam estabilizar seus
dispéndios, apesar das variagcdes nas receitas causadas pelas politicas monetérias: “a
demanda anticiclica por crédito ajuda a explicar a constatagdo habitual de que os
agregados de crédito sao mais lentos para responder a mudancgas na politica do Fed

2 “A ideia-chave é que, para uma ampla categoria de tomadores, particularmente familias e
pequenas firmas, substitutos préximos ao crédito bancario ndo estdo disponiveis. Devido a
fricgbes informacionais... é proibitivamente dispendioso para estes tomadores emitirem
diretamente titulos no mercado aberto. Eles precisam se fiar primariamente em bancos para
financiamento externo. Uma importante implicacdo é que qualquer tipo de distlrbio no fluxo de
crédito bancario tem potencialmente importantes efeitos reais.”(Gertler e Gilchrist, 1993:45).



do que os agregados monetdrios.”(Bernanke e Gertler, 1995:44).% Para Gertler e
Gilchrist (1993:62), a maior diferenca, no que se refere a crédito, estaria entre MPMEs
e empresas maiores, e nao entre crédito bancario e nao bancario. Eles constataram
que, quando de politicas monetarias restritivas, empréstimos de curto prazo para as
maiores empresas cresceram tanto através do sistema bancéario quanto do shadow
banking. Porém, as empresas menores nao tiveram acesso a este crédito ampliado,
nestes periodos mais dificeis, ainda que suas vendas tenham caido em niveis mais
acentuados do que as das maiores. Ademais, devido a problemas de informacao, as
empresas menores, uma vez mais, enfrentam maiores obstaculos a fontes alternativas
de crédito, sobretudo em periodos com mais stress.'* Outro ponto essencial é que os
mercados de dividas (empréstimos) e de participacdao de capital (acionério) sao
igualmente distintos, sobretudo para as MPMEs, em comparagcdo com as firmas
maiores, acarretando em efeitos importantes sobre as politicas e os ciclos econémicos
(Stiglitz e Weiss, 1992:186-187; Van Ees e Garretsen, 1993:39).

E preciso, contudo, compreender com mais precisio como se ddo os
mecanismos de transmissdo das politicas monetarias. Bernanke e Gertler (1995)
postulam a seguinte sequéncia, no caso dos EUA: a) principia-se, por exemplo, por
uma politica monetéria contracionista, atuando sobretudo via aumento da taxa de juros
de curto prazo, o instrumento fundamental da politica monetaria, também segundo o
novo “consenso macroecondmico”; b) ha impactos desfavoraveis sobre o crescimento
econdmico e o indice de precos, dentro da concepcao usual da curva de Phillips, a
qual supbe sempre, ao menos implicitamente, uma curva de oferta agregada inclinada
para cima (Sachs e Larrain, 1993); e c) esta queda da demanda seria seguida, com
atraso, pela da producéo, com o que os estoques aumentariam no curto prazo, o que
seria benéfico, para os demandantes, em termos de custos e precos, mas, em um
segundo momento, estes estoques e, portanto, a produgédo, também declinariam,
reforgcando aquecga queda inicial da demanda. Detalhando ainda mais a queda em c),
teriamos: c¢1) uma redugcdo nos investimentos em construcdo civil, mais
particularmente, sobre a residencial, dada sua dependéncia de financiamentos e em
decorréncia dos impactos de variagbes nos juros sobre financiamentos a juros
flutuantes, mas também, de uma forma mais geral, sobre o valor dos iméveis e de

outros ativos utilizados como colateral, além dos efeitos de politicas restritivas sobre a

3 Ver também Gertler e Gilchrist (1993:52).

4 Para uma critica pés-keynesiana a auséncia de incerteza, no sentido fundamental ou forte,
i.e., nao passivel de cdélculos probabilisticos sélidos (Dequech, 2011), em modelos
neokeynesianos, cf. Dymski (1993:53) e Wolfson (1996). A este respeito, Wolfson
(1996:451,464) e Lavoie (2014:188,250) sugerem a existéncia de “assimetrias expectacionais”,
em vez de simplesmente “informacionais”.
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renda (atual e esperada) dos investidores; ¢2) um declinio dos investimentos em
estoques; c¢3) uma reducao do consumo, duravel e ndo-duravel; e c4) uma queda do
investimento empresarial.

E claro que uma tal sequéncia deve ser, se possivel, prevista, para cada caso
(pais, regiao) e época especificos, e investigada ex-post. Esta é uma tarefa essencial,
se 0s policy makers almejam ser mais precisos e efetivos em suas decisdes, evitando
consequéncias desnecessarias, seja em termos de agentes envolvidos, seja da
intensidade dos efeitos desfavoraveis.

Interessantemente, Boivin et al. (2010:15-22) denominam alguns destes canais
descritos acima como nao-neoclassicos, pois funcionariam (ou nao) essencialmente
devido a imperfeicbes dos mercados. Como exemplos apresentam: a) efeitos na oferta
de crédito devido a intervengdo governamental nos mercados de crédito, como,
recentemente (desde os anos 1990), as do Governo americano no mercado
imobilidrio, ou, nos anos 1980, nas Savings & Loans Associations, levando sempre,
segundo eles, a desequilibrios nos mercados e desintermediagdo, como mecanismos
de transmissao perversos da politica monetaria; b) canais baseados em bancos, dado
que, pelo lado b1) do canal dos empréstimos bancérios, os financiamentos bancarios
sao substitutos imperfeitos para outras formas de financiamento, havendo empresas e
outros agentes — no geral, de menores dimensbes e maior fragilidade — que
necessitam mais de acesso ao setor bancario do que outros. A informacao
assimétrica, tdo importante teoricamente para a compreensao do funcionamento dos
bancos (Stiglitz e Weiss, 1992; Wolfson, 1996) é outra imperfeicdo que explica a
relevancia dos bancos e de sua atuacdo, inclusive para transmissdo das politicas
monetarias (Bernanke e Gertler, 1995; Boivin et al., 2010:17-18). O outro lado que
compoe este canal é b2) o do capital bancario, sobre o qual, como vimos, a politica
monetaria também age, por meio de mudancas em balangos e em valores especificos
dentro destes, nas condigées de pagamento e obrigagdes dos bancos, etc. Por fim, ha
c) o canal dos balangos, cujo foco sdo os balangos dos tomadores de empréstimos
(empresas e familias, por exemplo, no tocante a empréstimos residenciais), afetados
por politicas monetarias, resultando em maior (ou menor) fragilidade destes
tomadores; mais (ou menos) colateral a ser oferecido; alteragdes nos fluxos (entradas
e saidas) de caixa, para 0s quais juros de curto prazo podem ser mais relevantes do
que os de longo, canal que parece ser mais sensivel no caso de paises em
desenvolvimento (Boivin et al., 2010:20-22).

As expectativas sobre o comportamento dos agentes quanto a gastos
(consumo, investimentos) e precos também devem ser consideradas pelos gestores

da politica monetéria, pelos seus impactos sobre inflacdo, crescimento econémico e
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de seus componentes, etc. (Boivin et al., 2010:20-22). E claro que isso ndo pode
implicar na necessidade de uma antevisao perfeita dos policy makers, até porque,
como vimos acima, frequentemente as suposi¢des, e mesmo os modelos formais, em
que se baseiam, mostram-se equivocados, sendo necessario recalibra-los, por vezes
significativamente (Greenspan, 2007; Boivin et al., 2010:30-52). Ademais, como temos
apontado, a incerteza no sentido forte deveria ser parte essencial dos “modelos”

utilizados, sejam estes formais ou néo.

4. Efetividade Diferenciada dos Mecanismos de Transmissdao da Politica
Monetaria de Acordo de Acordo com a Fase do Ciclo

Outra caracteristica importante das politicas monetarias refere-se a sua
efetividade diferenciada conforme a fase do ciclo econémico. Politicas monetérias sdo
mais efetivas em fase de crescimento ou mesmo em auges — tanto em resposta a
politicas restritivas e/ou de racionamento de crédito quanto em relagcdo a politicas
expansionistas — do que em recessdes ou depressoes. De acordo com Stiglitz e Weiss
(1992:186, n. 38):

“Nosso modelo €, entéo, consistente com a observagao de que, em periodos recessivos,
a politica monetaria frequentemente parece ter pouco efeito (por causa do excesso de
liquidez no sistema bancario... a politica monetaria tem pouco efeito na disponibilidade
de crédito...), enquanto em outros tempos a imposicdo de uma politica monetaria estrita
parece ter efeitos amplos.”

E certo que afirmagdes similares j4 haviam sido feitas por Keynes (1936),
quando apontou que era mais facil atuar através de politicas monetéarias durante fases
expansivas, pois se a eficacia marginal do capital — ou seja, a taxa de rentabilidade
esperada de um investimento produtivo e, em sentido um pouco mais ampliado do que
no original, também de uma decisao referente a produgdo de um bem ou servigo —
declina, torna-se mais dificil recuperar as perspectivas quanto a decisées produtivas
de aplicacdo de capital (incluindo, mais uma vez, as de investimento e de producao)
unica ou principalmente por meio de politicas monetarias.

Nao deveria haver surpresa quanto a esta assimetria de efeitos das politicas
monetérias, se tivermos em conta o calculo capitalista de rentabilidade. Afinal, quando
a taxa de rentabilidade esperada para uma aplicagdo produtiva declina fortemente —
muitas vezes para valores negativos, quando de crises — apenas taxas de juros
igualmente negativas, mas ainda menores, poderiam, talvez, impulsionar as empresas
a aplicarem produtivamente seus capitais. E por isso que Krugman (1998; 2000), por

exemplo, advogava expansdes monetarias drasticas como remédios contra crises,
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expansbes as quais teriam o objetivo de conduzir as economias a inflagbes
significativas e, com isso, a juros reais negativos, caso as taxas de juros nominais se
mantivessem em niveis baixos. Porém, as economias reais nao se comportaram desta
maneira, mesmo com politicas monetarias algo agressivas (Felkerson, 2011),
indicando que a geragado de inflagdo via politicas monetarias ndo € tdo simples e
similar ao postulado convencionalmente, em que a emissdo monetaria — afinal, é disto
que se trata o Quantitative Easing (QE) — amplia-se fortemente.

Este QE, nos EUA, levou os bancos comerciais a ampliarem sua liquidez, mas
sem um aumento em proporgcoes similares nos empréstimos e, portanto, no
multiplicador bancario, que se configura, entdo, como vimos, como nao automatico,
como explicam ha muito os pos-keynesianos (Lavoie, 2014). Assim, ndo apareceram
agentes suficientes dispostos a tomarem empréstimos, frente as expectativas
negativas quanto a rendimentos, o que nao deveria ser surpreendente.

Usos semelhantes de QE, no Japao e na Europa também ndo levaram a
expansdes de suas respectivas economias, o que igualmente deveria ser esperado,
frente a interrupgdo prematura da utilizagdo mais decidida de politicas fiscais, pelos
EUA e Europa, apds a crise de 2007-2008, ou mesmo quase 20 anos antes, pelo
Japdo. Logo, o trade off repetido quase a exaustdo por muitos economistas, entre
politicas fiscais inefetivas — as quais se conjuga a obsessdo com déficits fiscais e
dividas publicas (Reinhart e Rogoff, 2011; Nersisyan e Wray, 2011) — e a suposta
eficiéncia das politicas monetarias nao parece ser corroborado empiricamente,
ademais de ser fragil tedrica e empiricamente, como vimos sucintamente acima, por
meio da l6gica empresarial.

Conectado a isto, tem-se que Bancos Centrais modernos basicamente
desistiram de controlar mais firmemente a quantidade de dinheiro, sob qualquer das
medidas possiveis (M1, M2, M3, M4, etc.). Passaram, ja ha algum tempo, a fixar como
instrumento basico a taxa de juros de curto prazo, a partir da qual — e com atuacdes
complementares quantitativas e sobre os canais de crédito (Adrian e Shin, 2010:2) —
buscam determinar as condi¢des gerais de crescimento econdmico, emprego e precos
das economias sob suas areas de jurisdicdo (Ireland, 2008), utilizando-se ou néo da
politica de metas de inflagdo “novo-consensual” — o Federal Reserve, dos EUA, por
exemplo, ndo a utiliza explicitamente, a despeito de escritos importantes que
defendiam sua adoc¢ao (Bernanke et al., 1999; Fontana, 2004).

“[A] resposta da economia a choques aleatérios... pode depender, de modo importante,
de o Banco Central operar estabelecendo a quantidade nominal da base monetaria e,
entdo, permitir a0 mercado determinar a taxa nominal de juros de curto prazo ou

[alternativamente] estabelecer a taxa nominal de juros de curto prazo e, entdo, ofertar
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qualquer quantidade nominal de base monetaria demandada aquela taxa de juros. Mais
especificamente, a... politica do Banco Central isola produto e pregos dos efeitos de
perturbagdes amplas e imprevisiveis na... demanda por moeda ao estabelecer uma meta
para i em vez de para M. Talvez refletindo a crenga generalizada de que os choques na
demanda por moeda sdo amplos e imprevisiveis, a maior parte dos Bancos Centrais do
mundo, hoje — incluindo o Federal Reserve, nos Estados Unidos — optam por conduzir a
politica monetaria com referéncia a um alvo para a taxa nominal de juros de curto prazo,
em oposicdo a qualquer medida quanto a oferta de moeda. Portanto, na pratica, acdes
de politica monetaria sdo quase sempre descritas em termos de seus impactos sobre a
taxa nominal de juros de curto prazo — como a federal funds rate, nos Estados Unidos —
mesmo que, falando estritamente, estas agdes principiem com operagdes de mercado
aberto que modificam a base monetaria.”(Ireland, 2008:2-3).

5. Impactos dos Riscos sobre os Mecanismos de Transmissdao da Politica
Monetaria

Borio e Zhu (2012:239, 242) destacam que o0s riscos parecem variar de
maneira pro-ciclica, a despeito de uma série de modelos que desconsidera estes
riscos ou 0s toma como exégenos aos modelos. Por outro lado, uma série de modelos
do mainstream tem buscado incluir riscos endogenamente, a despeito de estes serem
(ainda?) uma parte menor do conjunto de modelos. Esta oscilagédo dos riscos pode ter
implicagcdes relevantes sobre a tomada de riscos (tanto via percepg¢do quanto
tolerancia ao risco) por parte dos agentes, conforme a fase do ciclo, o valor da riqueza
acumulada (o qual deve variar com esta fase e com as politicas adotadas), etc.
Modelos destinados a avaliacbes de aplicacbes — por exemplo, os conhecidos
modelos VAR — assim como modelos que norteiam os responsaveis por politicas e
canais de transmissao destas politicas, devem considerar estes efeitos (Borio e Zhu,
2012:243).

De forma semelhante, a regulagéo sobre os requerimentos de capital (capital
standards) das empresas do setor financeiro (assim como a fase do ciclo) influencia
pregos e riscos, das empresas financeiras reguladas. Isso tem impacto sobre os
mecanismos de transmissao, afinal encurta ou alonga os prazos considerados, refor¢a
ou atenua a prudéncia dos financiadores, podendo demandar agao anticiclica (ou pré-
ciclica) por parte dos gestores da politica monetaria. E, estes gestores, por seu lado,
tém que considerar o comportamento potencial dos agentes financiadores, em cada

fase do ciclo, para tentar melhor calibrar as politicas perseguidas.'

5 Um ponto importante é que taxas rigidas de juros de mercado, em relacdo a modificacdes
nas taxas basicas, podem prejudicar os mecanismos de transmissao, tanto mais quanto maior
esse hiato, pois implicam que o mercado ndo esta respondendo adequadamente a politica
monetaria. Algumas, razdes para isso podem ser a natureza de certos contratos, as
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Borio e Zhu (2012:244) mostram também que transparéncia e ganhos de
credibilidade quanto a possiveis agbes futuras reduzem os prémios de risco.'®* Em um
efeito semelhante ao postulado por Minsky (1986), afirmam que mudancas nas taxas
de juros sa@o assimeétricas, conforme sua dire¢do: cortes conduzem a maiores tomadas
de risco do que aumentos equivalentes reduzem estas assumpgdes, o que eles
chamam de “efeito-seguro”, o qual é reforgado por expectativas de agao anticiclica dos
BCs.

Ao mesmo tempo, Borio e Zhu (2012:245) mostram como a liquidez'” é
enddgena ao ciclo, por varios motivos, como os precos dos colaterais, além das
expectativas de retorno de varias aplicagdes — por exemplo, as produtivas. Isto leva o
mercado de crédito a ndo se comportar “otimamente”, como ja destacado, podendo
ocorrer momentos em que a liquidez “evapora”, por exemplo, com cortes de linhas
inteiras de crédito e aumentos dos requerimentos de margens. A crise de 2007-2008,
a qual se deu ap6s um longo periodo de grande liquidez e assumpgéo de riscos,
acompanhada de baixa percepgdo quanto a estes riscos, € apenas uma ultima e
gritante ilustracao dessa questao crucial.

Nestes casos, sobrecarregar ou mesmo postular uma necessaria eficiéncia de
politicas monetarias mais arrojadas parece ser equivocado, ademais de colocar énfase
demasiada sobre as politicas monetarias e 0 que se espera em relacdo a seus
mecanismos de transmissio,'® inclusive para eventos empiricos recentes importantes,
como a crise japonesa, dos anos 90, e a recente crise do subprime.'® E neste sentido
que Borio e Zhu (2012:246) perguntam-se se e como a politica monetaria pode ou
deve atuar frente a uma desalinhamentos (ou “bolhas”) nos pregos de ativos. Ha duas
visbes quanto a isso: a) a politica monetaria deve continuar seguindo os preceitos-
padrédo a ela estabelecidos — atualmente os referentes a metas de inflacdo; ou b) deve

atuar ativamente contra o acumulo de riscos financeiros, mesmo se a inflagdo se

dificuldades interpostas por taxas basicas de juros nominais perto — ou atualmente, mesmo
abaixo — de zero, e a histéria, por exemplo, “sendo maiores na sequéncia de desinflacdo e/ou
de retornos elevados e estaveis para uma classe particular de ativos, e mais fracos de outra
forma”.(Borio e Zhu, 2012:244). Certamente, um tal efeito tem que ser considerado para paises
com taxas de juros de mercado elevadissimas por anos, como o Brasil, sejam estas as basicas
ou, sobretudo, as de mercado.

6 Ver também Mendonga (2001).

7 Definida como “a facilidade através da qual percepgbes de valor podem ser convertidas em
poder de compra.”(Borio e Zhu, 2012:244).

8 E de menos sobre as politicas fiscais, como tem ocorrido recentemente, com a excecgdo do
periodo mais préximo da crise que se inicia com mais forga em 15/9/08 (Chick e Pettifor, 2010;
Nersisyan e Wray, 2011; Felkerson, 2011).

9 Por exemplo, na direcado do sobrecarregamento, Krugman (1998; 2000); Adrian e Shin (2010)
e Harcourt, 2013; e na da explicagdo sobre postulagbes no minimo inexatas, no caso da crise
do subprime, Lavoie (2014).
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encontrar dentro da meta almejada para certo prazo — a maneira como fazer isso

permanece em discusséo. Para eles, o canal do risco pode ser

“completamente benéfico, se as percepg¢des de risco sdo corretas e 0s incentivos sao
tais que alinham agdes racionais individuais a resultados socialmente desejaveis, ou se
estas sdo aproximagbes razoaveis da realidade. Ademais, mesmo se elas [as
percepc¢des de risco] ndo sdo [corretas], 0 mecanismo ainda pode ser benigno enquanto
a confluéncia das condigées econdmicas subjacentes ndo seja tal de modo a levar a um
descolamento... em relacdo a estabilidade... (...) Mas ha situagbes nas quais as forcas

estabilizadoras podem ser menos efetivas.... Como resultado, em vez de atuar como um

N

mecanismo benigno... a assumpg¢ao de riscos pode levar cumulativamente a sobre-
extensdo dos balangos e ao correspondente acumulo de desbalanceamentos
financeiros... Dependendo das circunstancias, esta evolugdo... pode resultar em
debilidades sérias no produto, desinflagdo indesejada, quando nédo deflagdo aberta e,
possivelmente, um stress financeiro mais amplo.”(Borio e Zhu, 2012:246).

Logo, no que se refere a estrutura e politica monetarias, agdes individuais
racionais podem conduzir a resultados agregados indesejados e absolutamente
distantes de qualquer “6timo”, a partir dos efeitos de, por exemplo, comportamento de
manada, falhas de coordenacao, dilema do prisioneiro, ganhos de curto prazo x riscos
ou mesmo perdas inescapaveis no longo prazo, como no comportamento de varios
agentes que desembocou na crise financeira recente, etc. Por outro lado, aspectos
deste tipo pdéem em cheque quaisquer perspectivas simplistas a respeito da
racionalidade inerente dos mercados. Com efeito, indicadores como prémios de risco
tendem a ser comparativamente muito baixos paradoxalmente nos periodos que
antecedem o pico dos ciclos financeiros, “quando, em retrospecto, o risco era o mais
alto.”(Borio e Zhu, 2012:246).

De fato, as condigbes e exigéncias relativas a empréstimos, subscrigdes, etc.,
tornam-se mais frouxas e arriscadas justamente perto deste auge ciclico, com os
empréstimos realizados neste estagio atingindo as piores performances ex-post. 0
crescimento rapido de crédito caminha junto com a deterioragao de sua qualidade, em
um comportamento claramente pré-ciclico dos agentes econémicos (Borio e Zhu,
2012:246). Estas consequéncias serdo mais claras caso nao haja um market-maker
que estabilize o mercado de uma série de agentes individuais ou caso este market-
maker nao atue de forma adequada (Minsky, 1986), como no estopim definitivo da
crise financeira atual, com a quebra do Lehman Brothers, em 15 de setembro de 2008.

Neste sentido, uma atuagdo mais decidida e antecipatéria no sentido de
contencao de riscos inadequados e sistémicos parece essencial, mesmo com inflagcdo

e outras variaveis controladas, sobretudo a fim de evitar crises mais acentuadas e
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demoradas, devido a rupturas no sistema de pagamentos. Uma revisao critica perene
dos modelos utilizados pelos gestores € igualmente essencial, dado que modelos
DSGE nao sado adequados para captar estas flutuacées econémicas e dos riscos
assumidos por determinados agentes, inclusive sistemicamente. A maior parte dos
modelos considera, por exemplo, liquidez, percepcao de riscos, etc., como exdgenas,

0 que é paradoxal para modelos sobre o sistema financeiro:

“Tipicamente, os modelos sao linearizados e ndo apresentam uma dinamica nao-linear
significativa. Eles podem, na melhor das hip6teses, ser pensados como representando o
ciclo econémico como desvio de curto prazo em relacdo a um estado estacionario...
Além do mais, mesmo quando o setor financeiro é modelado, as nao-linearidades de
primeira ordem associadas com default ndo sao incluidas de forma adequada.”(Borio e
Zhu, 2012:247).

Ha tentativas de construir modelos que contornem estes problemas,
endogenizando liquidez, prémios de risco, etc., mas estes ainda sdo excec¢ao (Borio e
Zhu, 2012:247), até mesmo pelo suposto metodoldgico basico — tomado por muitos,
geralmente de forma implicita e ndo refletida — de mercados eficientes. Os impactos
destas construcbes mentais, ou mesmo algoritmicas, sobre atuagdes individuais de
agentes e firmas, e do sistema como um todo, sdo importantissimos, afinal as
percepgcdes quanto a risco e suas conexdes com liquidez e restricdes financeiras
mostraram-se mais proeminentes recentemente, com potencial para acentuar as
flutuagdes econdbmicas, em relagdo ao passado recente (Borio e Zhu, 2012:248). Uma
compreensdao mais adequada destas inter-relacbes mostra-se, entdo, fundamental
para um andamento mais eficiente e suave tanto do sistema financeiro quanto de todo

o sistema econdmico.



17

6. Consideracoes Finais

Os mecanismos de transmissédo da politica monetaria, em frequente mutacao,
dada a evolugdo das economias, precisam ser sempre refinados, para uma melhor
atuacao destas politicas. Afinal, uma compreensao deficiente de uma estrutura pode
conduzir a agdes inadequadas, frente aos resultados que se espera obter.

O objetivo deste artigo foi contribuir para este melhor entendimento quanto aos
mecanismos de transmissdo da politica monetaria. Procuramos também expor uma
série de caracteristicas desses mecanismos e canais de transmissdo, como a
instabilidade da relacdo entre moeda e renda, ou mesmo entre moeda e outras
variaveis, como precos, juros, etc. Com efeito, Bancos Centrais modernos, desde os
anos 1980, passaram a estabelecer taxas de juros de curto prazo basicas como
mecanismo fundamental de politica monetéria, deixando paulatinamente — primeiro
informal, mas depois formalmente — de buscar atingir alguma medida quanto a moeda
(M1, M2, M3, M4, etc.).

Procuramos também esmiugar os principais canais de transmissédo da politica
monetaria, como os de juros, moeda, crédito, balangos, assim como a sequéncia geral
quanto a essa transmissdo, a ser detalhada e modificada para cada evento histérico
especifico. Explicamos também as razbes pelas quais os mecanismos de transmissao
da politica monetéria sdo diversos, em sua eficacia, conforme a fase do ciclo,
esclarecendo como riscos e posicdes relacionadas a liquidez sdo enddgenos aos
ciclos, e os problemas que isso acarreta para as politicas monetarias, como a
inexisténcia de tendéncia a um comportamento 6timo dos sistemas monetario,

financeiro e macroecondmico.
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