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Resumo

O objetivo deste trabalho ¢ fazer um survey dos principais papers ¢ argumentos que compdem 0
chamado “novo” consenso macroecondmico, a fim de elucidar o que alguns autores apresentam
como uma nova etapa da Historia do Pensamento Econdmico. Nesse caso, destacam-se os principais
esfor¢os na busca pela convergéncia entre as distintas teorias que suportam essa abordagem, bem
como os principais autores que defendem ser essa convergéncia ndo sé possivel, mas desejavel.
Posteriormente, sdo sumarizados alguns insights da critica heterodoxa, em especial, as de cunho pos-
keynesiano. Sendo assim, o trabalho amplia a discussdo proposta, nesta revista, por Arestis ¢ Sawyer
(2008). Observa-se ainda que grande parte das criticas feitas a este novo consenso s3o as mesmas
que permeiam o debate entre Keynes ¢ os (neo) classicos em meados da primeira metade do século
XX. Por fim, as conclusdes apontam no sentido de mostrar a necessidade de consolidar um construto
tedrico mais bem articulado para ambas as abordagens.
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Abstract
The new consensus macroeconomics and some insights from a heterodox critique

This paper aims to survey the main contributions to the literature on the “new” consensus in
macroeconomics in which the efforts for convergence among the distinct theories that support this
approach are discussed. It also seemed appropriate to underscore the main authors who postulate
such convergence. The resulting core for economic policies is then presented. Next, some insights on
the heterodox critique are summarized. Emphasis was given to the post-Keynesian perspective. Thus,
this paper amplifies the debate Arestis and Sawer (2008) proposed in an earlier issue of this journal.
At this stage, the reader might find it clear that the critiques are the same as those which governed
the debate among Keynes and the classics in the first half of the twentieth century. Conclusions
indicate that more research is necessary in this area and that, at both sides of the debate, it is
important to summarize the arguments in a coherent fashion in order to consolidate a theoretical
framework.
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Introducio

Ao longo do século vinte, a economia foi palco de intensas revolugdes e
contrarrevolugdes tedricas que mudaram a compreensdo sobre o seu
funcionamento. Destaca-se, nesse contexto, a cristalizacdo da macroeconomia
como disciplina da ciéncia econémica cujo objetivo primordial recai,
invariavelmente, no entendimento sobre as causas das flutua¢Ses econdmicas.
Atualmente, além das novas abordagens que emergem para a explicagdo dessas
flutuagdes, evidencia-se, também, o novo conjunto de técnicas e teorias que
justificam a implementagio e a administracfo (crivel) dos instrumentos de politica
macroecondmica, sobretudo a partir da definicio de novos “papéis” a serem
perseguidos pelos (distintos) policymakers.

Entretanto, a consolidagdo da macroeconomia ao longo do século XX néo
significou a convergéncia de argumentos, como fica claro nos debates entre
Keynes e os “(neo) classicos™ nos anos trinta, entre Keynesianos e Monetaristas
entre 0s anos sessenta e setenta e/ou entre as distintas escolas que se consolidam
principalmente a partir das duas Gltimas décadas do século vinte. Vale destacar
que, além do debate tedrico, estabeleceu-se, ao longo desse periodo, uma clara
divergéncia entre o que, de fato, era discutido na academia e o que era
implementado e perseguido pelos policymakers.

Nesse contexto, fica evidente a impossibilidade de convergéncia ou a falta
de comunicagdo entre tais correntes de pensamento no que tange a possibilidade
de apresentagdo de uma resposta conjunta para os principais problemas
economicos. Todavia, existem esfor¢os no sentido de gerar uma sintese entre esses
argumentos como, por exemplo, naqueles empreendidos na consolidagdo da
(velha) sintese neoclassica, que culminou na aceitagdo da teoria classica como
interpretagio econdmica dominante. Recentemente, diversos autores tém
enfatizado a possibilidade de uma “nova sintese neoclassica” a partir da defini¢o
de um ntcleo comum de pesquisa, sobretudo no que concerne a condugéo da
politica monetaria. Mais especificamente, alguns autores defendem a emergéncia
de um Novo Consenso Macroecondmico que busca sintetizar as contribuigdes
tedricas de diversas escolas de pensamento, bem como definem um nticleo central
de proposi¢cdes aceitas por um grande grupo de economistas académicos e
policymakers e que t€m sido utilizadas como “guia” para a condugdo da politica
econdmica por diversos bancos centrais.

Todavia, a proposta dessa nova sintese tem sido amplamente criticada, por
um lado, porque é incapaz de consolidar-se enquanto construto teérico e, por
outro, porque ignora desenvolvimentos tedricos e empiricos recentes da literatura
heterodoxa. Em outras palavras, critica-se essa nova sintese por ser um conjunto
de proposicdes ancoradas na teoria mainstream e que, portanto, seguem uma
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metodologia e um conjunto de hipdteses que sio, juntamente com seus resultados,
questionaveis, ndo s6 do ponto de vista empirico, mas também da forma como os
problemas econémicos sio tratados.

Tendo em vista essa discussdo, o objetivo deste paper é fazer um survey
sobre essa literatura, apresentando as caracteristicas desse Novo Consenso
Macroecondmico pela analise dos principais trabalhados que sustentam essa tese
assim como algumas consideragdes criticas apontadas pela literatura heterodoxa,
principalmente aquelas advindas da inspiragdo pds-keynesiana. Nesse caso,
amplia-se a discusso iniciada por Arestis e Sawyer (2008), em artigo publicado
nesta revista, em que se busca explorar com maior énfase as ideias que compdem
o core do novo consenso, na medida em que novas criticas lhe sdo feitas. Além
disso, sdo apresentados alguns elementos da teoria pds-keynesiana que se entende
como importantes contribuigdes desse pensamento e que, obviamente por
fundamentarem-se em um nucleo teorico distinto, estdo excluidas da abordagem
proposta pelo Novo Consenso.

Para cumprir com os objetivos, o presente trabalho encontra-se dividido
em cinco se¢des, além desta introdugdo e das consideragdes finais. A se¢do 1 e a
secdo 2 apresentam as caracteristicas e objetivos desse Novo Consenso, bem como
uma interpretacdo acerca de suas origens tedricas. A terceira se¢do apresenta uma
primeira formalizacfo dessa abordagem. A quarta segio ¢ dedicada a apresentagéo
de algumas criticas heterodoxas e, finalmente, a quinta secdo apresenta alguns
elementos da interpretacdo de inspiragdo pos-keynesiana sobre o processo de
crescimento em economias capitalistas de produgéo.

1 O novo consenso macroeconémico: objetivos e caracteristicas

Em meados dos anos noventa, economistas como Blinder (1997) e
Blanchard (1997), entre outros, passaram a defender a existéncia de um novo
consenso macroecondmico, sendo este, tal como explicitado em Taylor (1997,
p- 233), um “set of key principles — a core of macroeconomics about which there
is wide agreement”. Este “core macroeconomics” é na verdade um conjunto de
proposigdes centrais acerca de como deve ser interpretado o processo de
crescimento econdmico das economias capitalistas. Segundo Taylor (1997, 2000)",
podem-se destacar cinco elementos centrais:

i) A analise das flutuagdes no produto real de longo prazo da economia é
entendida a partir da teoria neoclassica do crescimento, ou seja, via deslocamentos
da fungdo de produgfio. Em outros termos, considera-se valida a hipdtese da
decomposicdo ciclo-tendéncia.

(4) Blinder (1997) também expressa um nucleo macroecondmico em quatro pontos, semelhantes aos
aqui apresentados.
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ii) Ndo ha um frade off entre a taxa de inflagdo ¢ desemprego no longo
prazo. Nesse caso, o consenso ¢ de que uma politica monetaria expansionista
resultara em uma maior taxa de inflagdo de longo prazo, ao passo que deve manter
a taxa de desemprego inalterada. Logo, defende-se que o Banco Central deve
adotar uma meta de longo prazo para a inflacdo e manter-se a ela (Taylor, 1997).

iii)Existe um ftrade off temporario entre inflagdo e desemprego. Este
resultado, apresentado em trabalhos de Fischer (1977), Taylor (1979) e Calvo
(1983), ¢ derivado da hipdtese de expectativas racionais com rigidez de pregos e
salarios. Apesar da possibilidade de realizar o trade off de curto prazo, Taylor
(1997, p. 234) defende que “monetary policy should keep the growth of aggregate
demand stable in ovder to prevent fluctuations in real output and inflation”.

iv) As expectativas dos agentes econdmicos sdo altamente sensiveis as agdes
de politicas econdmicas. Assim, as estimativas de politica fiscal e, em especial, da
monetaria sdo bem-vindas, ou seja, o desenvolvimento de relatdrios sobre o
comportamento dos principais agregados macroecondmicos e sobre agdes tomadas
e a serem tomadas pelos policymakers ¢ o uso de previsao da inflagdo como meta
intermediaria sdo elementos essenciais para complementar o conjunto de
informagdes dos agentes.

v) A demanda agregada ¢ sensivel a taxa de juros respondendo, portanto, a
variagGes na politica monetaria. Diante disso, os policymakers devem realizar
mudangas graduais (na politica monetaria) via regras de conduta ou fungo de
reacdo, sendo a taxa de juros de curto prazo o instrumento de politica monetaria
que deve ser ajustado em resposta aos choques econdmicos.

Segundo Blanchard (1997), o que deve ser destacado nesse novo consenso
¢ a convergéncia entre a teoria e a pratica da politica monetaria, bem como a
interagdo entre os policymakers e os economistas académicos. Ou ainda, segundo
Goodfriend & King (1997), deve-se enfatizar o fato de, nos Gltimos anos, a
macroeconomia estar se movendo na dire¢do de uma nova Sintese Neoclassica. No
espirito da velha sintese, que captava elementos tanto de origem classica quanto
keynesiana, a proposta atual é uma combinagio de elementos desenvolvidos pelas
correntes Novo Classico, Novo Keynesiano e Real Business Cycle, que se insere
em uma moldura tedrica e pratica desenvolvida, sobretudo, pelos monetaristas,
com énfase na condugdo do instrumento monetario.

Assim, nesse contexto de destaque para a politica monetaria, ressaltam-se
as recomendagdes sobre como deve ser sua conduta num cenario de convergéncia
entre as proposi¢des tedricas. Especificamente sobre estas recomendagdes,
Goodfriend e King (1997, p. 26) sintetizam quais devem ser os objetivos: “7Thus
the recommendation is that monetary policy should stabilize the path of the price
level in order to keep output at its potential. This policy is “activist” in that the
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authority must manage aggregate demand to accommodate any supply — side
disturbances to output”.

Do ponto de vista pratico, a implementacdo do regime de metas de
inflagdo tem um papel de destaque nesse Novo Consenso, uma vez que cumpre
com os objetivos supracitados. Além disso, esse regime se destaca pela
credibilidade e pela transparéncia de objetivos e pela simplicidade no manejo do
instrumento de politica econOmica, a saber, a taxa de juros, cujo objetivo é, entre
outros, servir como um guia capaz de coordenar as expectativas inflacionarias dos
agentes.

Corroborando a tematica de expor algumas caracteristicas do Novo
Consenso Macroecondmico, ¢ importante destacar os trabalhos desenvolvidos por
Arestis e Sawyer (2002a; 2002b; 2002¢; 2006) em que sdo apresentadas algumas
proposigdes sobre essa nova estrutura tedrica:

i) Propriedade da neutralidade da moeda, cujo valor de equilibrio das
variaveis reais ¢ independente da oferta de moeda, e o processo de mitigacdo da
inflagdo, realizado pela politica monetaria, em especial, pela taxa nominal de
juros. A curva de Phillips € vertical, ou seja, no longo prazo nfo ha trade off entre
inflacdo e desemprego ou entre inflagio e produto. A taxa de desemprego no longo
prazo ¢ determinada pelas condi¢cdes de oferta e pelas condi¢cdes do mercado de
trabalho negligenciando-se, portanto, fatores de demanda. Em outras palavras, no
longo prazo, a economia opera na “Nom Accelerating Inflation Rate of
Unemployment” (NAIRU).

ii) Existe uma ancora nominal, cujo objetivo é determinar o equilibrio
nominal de uma economia. Atualmente a ancora nominal padrdo ¢ a meta de
inflacdo.

iii)Credibilidade e transparéncia sdo reconhecidas como elementos-chave
para o sucesso da dncora nominal, pois tais elementos inibem problemas de
inconsisténcia dindmica e/ou de viés inflacionario a semelhangca de Kydland-
Prescott (1977) e Barro-Gordon (1983a; 1983b). Como resultado, um banco
central independente ¢ bem-vindo para mitigar tais procedimentos e elevar a
credibilidade dos agentes econdmicos em torno do commitment.

iv) A politica monetaria via regra de conduta é postulada como o principal
instrumento de politica econdmica. Deste modo, a politica fiscal exerce influéncia
secundaria no objetivo primordial de estabilidade do nivel de pregos.

2 Algumas observacdes sobre as origens do Novo Consenso

A consolidag@io dessa nova estrutura tedrica, conforme propdem alguns
autores, € fruto de intenso debate entre os economistas no final do século vinte.
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Até o inicio dos anos noventa, tinha-se a impressdo de que a relacdo entre as
correntes macroecondmicas era totalmente estanque. Porém, recentemente,
observa-se um esfor¢o na busca pela convergéncia entre as principais proposigdes
macroecondmicas, principalmente no que se refere a forma como deve ser
conduzida a politica econdmica, em especial, a monetaria.

Segundo Goodfriend (2005, p. 250), essa convergéncia em termos tedricos
¢ a jungdo de “embody key components from keynesian, monetarist, rational
expectations and real business cycle macroeconomics”, acrescido da questdo
pratica, fruto, em grande parte, do experimento monetarista desenvolvido na
economia americana a partir de 1979. Nesse caso, a desinflagdo da economia
contou com a lideranca de Paul Volcker como presidente do Federal Reserve
Board. Ou seja, o sucesso do processo de mitigagdo da espiral inflacionaria, via
politica monetaria, sem a necessidade de politicas de controle de precos, salarios e
acdes de ambito fiscal, indica a consolidagio, em termos tedricos e praticos, de um
novo arranjo institucional.

Ainda nesse sentido, segundo McCallum (1999), o novo consenso
macroecondmico esta preocupado em atender a duas proposicdes tedricas da
macroeconomia atual: a Critica de Lucas e a responsabilidade exclusiva que os
bancos centrais devem ter com a estabilidade de precos. Ou seja, a combinagéo
das proposicGes teoricas em conjunto com as evidéncias praticas executadas pelos
policymakers gera o que o autor denominou de “multicolinearity problem™. Nesse
contexto, o autor postula que:

Thus we have theory, formal evidence, and informal “experimental” evidence all
pointing in the same direction — toward the idea that from a long-term perspective
monetary policy’s main influence is on growth of the price level with little or no
lasting effect on real output’s level or growth rate. From this conception it is a
natural step to view inflation prevention as the main macroeconomic duty of a
modern central bank, with a secondary objective of dampening cyclical
Sluctuations, and today’s general policy climate falls into place (1999, p. 12,
grifos adicionados).

Outra iniciativa no intuito de compreender as origens desse novo consenso
foi desenvolvida por Zouache (2004), que defende ser esta abordagem uma agenda
de pesquisa estendida da corrente Ciclo Reais de Negocios, adicionada de alguns
microfundamentos da corrente Novo Keynesiana. De maneira ligeiramente
diferente de Woodford (2008), o autor sumariza que o mesmo ndo ¢ somente fruto
dos progressos metodologicos da corrente Ciclo Reais de Negocios, mas, sim, uma
combinagdo com os avangos metodoldgicos da corrente Novo Classica.

Em um artigo recente, Beans (2007, p. 171) sintetiza quatro caracteristicas
primordiais do Novo Consenso: i) the primacy of monetary policy for managing
demand, ii) the virtues of central bank independence, iii) a focus on ends rather
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than means and iv) the importance of managing expectations. Em relagfo a essas
caracteristicas, tem-se que a prioridade na administragdo da demanda agregada ¢é
correlacionada com os pressupostos monetaristas, alinhando-se a ideia de que o
instrumento de conduta ¢ a taxa de juros, uma vez que esta taxa pode ser
modificada agilmente, em detrimento do uso da politica fiscal. Em relagfo a
segunda, diante de problemas como o de inconsisténcia dindmica e de viés
inflacionario, defende-se a necessidade de se desenvolver um banco central
comprometido com a estabilidade de precos via delegagdo dessa tarefa a um
“expert” avesso a inflagdo, em detrimento de possiveis staffs politicos eleitoreiros
ou subordinados a governos populistas.

No que tange as expectativas, Bean (2007, p. 173) justifica que “there is
widespread agreement that there is no exploitable long run trade-off between
activity and inflation, even though one may be present in the short run”. Esse
argumento estd alinhado ao objetivo do Novo Consenso Macroecondmico,
expresso em Goodfriend e King (1997) e Goodfriend (2005; 2007), ou seja, que a
prioridade da politica monetaria deve ser a estabilidade de pregos.

Por fim, o papel chave das expectativas e da credibilidade ¢ destacavel
mediante o papel das expectativas racionais na formulagio das politicas por parte
dos policymakers. Para Mishkin (2007, p. 2), as proposicdes chaves teoricas
desenvolvidas nos dltimos anos que sustentam a atual conduta de politica
monetaria podem ser sintetizadas nos seguintes pontos:

1- Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon; 2-Price stability
has important benefits; 3-There is no long-run tradeoff between unemployment and
inflation; 4-Expectations play a crucial role in the determination of inflation and in
the transmission of monetary policy to the macroeconomy; 5-Real interest rate need
to rise with higher inflation, i.e. The Taylor Principle; 6-Monetary policy is subject
to the time inconsistency problem; 7-Central Bank independence helps improve the
efficiency of monetary policy; 8-Commitment to a strong nominal anchor is central
to producing good monetary outcomes; and, 9-Financial Frictions play an
important role in business cycles.

O principio de Taylor (item 5) que melhor representa a conduta atual dos
policymakers é a equagdo desenvolvida inicialmente por Judd e Rudebush (1998),
Clarida, Gali e Gertler (1998; 1999; 2000) e/ou como apresentada nos livros-textos
de politica monetaria de Woodford (2003) e Gali (2008), entre outros. Em tais
especificacdes, os autores usaram uma versdo modificada da fungdo de reagéo
original de Taylor, sendo que a mesma passou a depender dos valores esperados
da inflagio ¢ do produto, enfatizando-se, assim, o papel fundamental das
expectativas.

Assim, como observado, muitas dessas proposi¢des foram desenvolvidas
por economistas da corrente Novo Classica — como a hipotese de expectativas
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racionais e de agentes otimizadores — ou pela corrente dos Ciclos Reais de
Negodcios — como os modelos de equilibrio geral dindmicos — ou ainda, pela
corrente  Novo Keynesiana — como nos modelos que incorporam o0s
microfundamentos e¢/ou as analises mediante a presenca de rigidez real € nominal e
da concorréncia monopolistica. Assim, Mishkin (2007, p. 17) postula que:

The real business cycle approach makes use of stochastic general equilibrium
growth models with representative optimizing agents. The resulting new class of
models, in which new-Keynesian features such as nominal rigidities and
monopolistic competition are added to the frictionless real business model, have
become known as “dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models’.

3 O Novo Consenso: uma primeira formalizaciao

Com o objetivo de expressar quantitativamente a moldura tedrica que vem
sendo utilizada por inimeros bancos centrais, 0 novo consenso macroeconomico
pode ser formalmente expresso de varias maneiras, como pode ser encontrado nos
trabalhos pioneiros de Clarida, Gali e Gertler (1999), McCallum (1999; 2001;
2005), Mankiw (2001), Meyer (2001), Arestis e Sawyer (2002a; 2002b; 2002c;
2006) ou nos modelos para economias abertas, como em Arestis (2007) ¢ Angeriz
e Arestis (2007). Entretanto, como destacado por Meyer (2001), em sintese, esse
novo consenso pode ser representado a partir de um modelo dindmico com trés
equacdes. Assim, no que se segue, sdo apresentados alguns trabalhos que utilizam
essa formalizacdo destacando que, muito embora sua especificagcdo possa diferir
no nimero de variaveis ou no niimero de defasagens utilizadas, a esséncia (dessas
equacdes) permanece a mesma ao longo dos trabalhos.

Essas equagoes sdo identificadas como: i) Equagdo Demanda Agregada, ii)
Curva de Phillips e iii) uma regra de politica monetaria. Em relagdo a primeira
equacdo, a representacido segue a estrutura da antiga curva IS — com a diferenca
agora de que ela deriva de uma estrutura de otimizagdo intertemporal — que
relaciona a forma como o produto responde as mudangas na taxa de juros real. A
segunda equacdo é uma relagdo de ajustamento de precos que especifica o
comportamento da inflagdo em resposta as variagdes na capacidade produtiva e
nas expectativas e, por fim, a terceira equagdo é uma regra de politica monetaria
(Meyer, 2001).

O modelo desenvolvido por Clarida, Gali e Gertler (1999) é um dos que
fundamentam este novo arranjo monetario. Este modelo se enquadra na

(5) Arestis ¢ Mihailov (2007) argumentam que a recente literatura sobre politica monetaria vem
incorporando 0s mais recentes progressos da macroeconomia, gerando os microfounded dynamic — stochastic
general — equilibrium (DSGE). Tais modelos sdo denominados, na visdo de Clarida, Gali e Gertler (1999), “The
science of monetary policy”. Na mesma linha, podem ser caracterizados como Novo Consenso Macroecondmico,
como Mayer (2001), pois ambos os trabalhos apresentam, com algumas diferengas, uma Equagdo IS, uma
equagdo de ajustamento de pregos ou uma Nova Curva de Phillips e uma regra a la Taylor.
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perspectiva de que a conduta de politica monetaria tem papel chave na
determinacdo da atividade econOmica de curto prazo, mediante a presenga de
rigidez temporaria dos pregos nominais. Diante disso, o modelo esta baseado em
uma estrutura de equilibrio geral dindmico com moeda e uma temporaria rigidez
nominal dos precos, somado ao comportamento dinAmico dos agentes, que ocorre
via processo de otimizag@o das decisdes das firmas e dos consumidores.

Formalmente, definindo 7, , a inflagdo ocorrida no periodo ¢ e i,, a taxa

nominal de juros, é possivel representar o comportamento da economia a partir de
duas equagdes, uma do lado da demanda, denominada de Curva IS%, e a outra do
lado da oferta, Curva de Phillips, sendo;

em que 7, ¢ a taxa de inflagdo do periodo 7, definida como a mudanga

percentual no nivel de precos entre £ -1 e #; X,, o hiato do produto; E;7 a

+1°

expectativa de inflagdo em ¢ para o periodo 7+1; E,x a expectativa do hiato

t+1°

do produto em ¢ para o periodo 7+1; eR,, a taxa de juros nominal de curto

prazo. Além disso, g; e u, sdo termos de erro que obedecem, respectivamente, a:
81 = Mg 1 +& (3)

em que 0<u, p<1 e g e U sdo varidveis randomicas independentes e

identicamente distribuidas (i.i.d) com média zero e variancias asz e 05 .

respectivamente.

Cabem aqui algumas consideragGes sobre essa nova curva IS, uma vez que
existe uma dependéncia no comportamento da demanda agregada com relacfo as
variagdes nas expectativas esperadas em termos de produto e da taxa de juros.
Assim, um aumento esperado no produto ird elevar o produto corrente, pois os

(6) Conforme destacado pelos autores, a equago (2) € obtida a luz da identidade ¥, = C; + G, sendo

C ;€ Gt o consumo das familias € o gasto do governo, respectivamente. Logo, pode-se escrever a equagdo de

Euler do consumo em termos lineares em log como: Y, —e; =l - Etﬂﬂ_l) +E (V4 7et+l) em que

e = 7log(1 -Gy / Yt) ¢ obtida de forma exogena. Deste modo, usando a defini¢do de hiato de produto e

fazendo g, = (AZ, | —Ae,, ), € possivel chegar & equagéo (2).
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individuos irfio preferir suavizar o consumo futuro. J& o efeito negativo do
aumento da taxa de juros ocorre a partir da substitui¢do intertemporal dos agentes
entre consumo e poupanca. Ou seja, uma elevagio na taxa de juros pode elevar o
nivel de poupanca em detrimento do consumo presente.

Deve-se destacar, ainda, o papel das expectativas nesta equacfo. Neste
caso, leva-se em consideragdo o impacto das expectativas futuras na atividade
econdmica corrente. Ou seja, a trajetoria do produto agora ¢ determinada nfo
somente pela taxa de juros e pelos choques de demanda corrente, mas, também,
pela trajetoria futura das expectativas. Deste modo, ciente de que a politica
monetaria afeta a taxa de juros real da economia, via suposicdo da existéncia de
algum grau de rigidez temporaria, Clarida, Gali e Gertler (1999) sumarizam que
tanto a¢Oes de politica corrente como as esperadas tém efeitos sobre a demanda
agregada.

A equacdo (2), que representa a Curva de Phillips, é derivada de um
problema explicito de otimizacdo em um contexto de competicdo monopolistica,
em que cada firma define seu nivel de precos sujeitos a frequéncia de ajustes
futuros. A principal diferenca dessa proposicdo em relagdo a curva de Phillips
original ¢ a inclusdo da variavel expectacional em relagdo a inflagdo futura,

Exr no lugar da expectativa passada, Et—l”t' Ainda, com relagdo a esta

+1°
equagdo, observa-se que o coeficiente do hiato do produto A ¢é decrescente em

relagdo ao grau de rigidez dos pregos e u, representa os possiveis choques de
oferta.

Por fim, ¢ necessario especificar uma regra de conduta baseada no
instrumento taxa de juros em detrimento do controle de oferta de moeda. Nesse
caso, os autores Clarida, Gali e Gertler (1999) apresentam uma inovagdo em
relagdo a Regra de Taylor (1993) tradicional, uma vez que agora fica explicito na
equagio o papel primordial das expectativas inflacionarias.

% _

Como destacado pelos autores, essa regra responde a inflagdo esperada, ao
contrario de se concentrar em estimativas de inflacdo passada. Deste modo, essa
regra de Taylor é consistente com as equagdes apresentadas anteriormente.

Outra maneira formal de expressar o Novo Consenso Macroeconémico €
apresentada por McCallum (1999), resultado dos seminarios realizados pelo
National Bureau of Economic Research (NBER) e Ribsbank. Uma das
caracteristicas relatadas pelo autor é auséncia de qualquer tipo de equagdo para
expressar a demanda por moeda. Mais especificamente, o modelo pode ser
representado pelas equagdes:
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Y, = oy + alEfyH—l +a, (R _EtApt-H) +ag (g - Egl‘+l) +V; (6)

*

Ry = py + py(Apy = A p)+ sy (v = ) +C 3

em que Y, € o log do produto; p,, o log do nivel de pregos; R, , a taxa nominal

de juros; Ap, representa a inflagdo; p.— g A Py @ taxa de juros real;

Y, =¥, =y, o produto potencial; g, representa o log dos gastos do governo; g,

denota o operador expectacional ou a informagéo disponivel periodo te r, A Piil
¢ a expectativa racional formada no periodo ¢ de A p ., a inflagdo do periodo

futuro. As equagdes acima representam, respectivamente, a curva IS, a curva de
Phillips e uma regra de politica monetaria semelhante aquela expressa por Taylor
(1993).

Por intermédio das trés equagdes listadas acima, McCallum (1999) afirma
que existem condi¢cOes para tracar a trajetoria das trés varidaveis endogenas do
modelo: produto ou produto potencial, taxa de juros e nivel de precos. Uma
caracteristica marcante desse modelo € a auséncia de uma equacio para determinar
a demanda por moeda, refletindo suas duas propriedades: i) a primeira propriedade
€ que o termo estoque real ,, - p, aparece dentro da equagdo da curva IS e ii) a

segunda propriedade esta relacionada a hipotese da “separabilidade™ obtida via
fungdo de utilidade indireta. De forma analoga, isso reflete que os componentes de
uma fun¢fo utilidade podem ser determinados de maneira independente, como,
por exemplo, a demanda por bens de consumo e os encaixes reais, entre outros.

Ainda sobre essas equagdes, o termo g y -, presente na equagdo que

representa a curva IS, reflete o comportamento otimizador e racional dos agentes
econdmicos e das firmas em torno das decisdes de consumo, como observado por
Clarida, Gali e Gertler (1999). Com relagdo a curva de Phillips, o termo g A D

em vez de g Ap, reflete o papel das expectativas racionais, ou seja, a
- t
expectativa em relagdo ao nivel de pregos esperados sobre as decisdes dos pregos

das firmas.

Finalmente, cabe destacar que, neste modelo, evidencia-se o papel
primordial da regra de Taylor como regra padrdo utilizada nos principais modelos
de conduta de politica monetaria. Isso ¢ confirmado no argumento de McCallum
(2005, p. 288) “undoubtedly represents a move in the direction of realism since
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actual central banks of industrial countries almost invariably use some short-term
nominal interest rate as their operating target”.

Em Meyer (2001), postula-se a existéncia de um de novo consenso que
pode ser expresso em termos de trés equagdes basicas:

Y¢ =aY® +bE, (Y4)-C[R ~E,(P.)]+ X, ©)
by Zd(Y;g)+WlpH+W2Et(pm)+Zt,VVl+W2 =1 (10)
R,=r*+E,(p,+1)+fY,§'1+g(p,71—p’) (11)

em que (9) ¢ a Equacdo de Demanda Agregada, (10) Curva de Phillips e (11) uma
regra de politica monetaria, sendo Y*¢= gap do produto (em pontos percentuais);
R, = taxa de juros nominal; '= taxa de juros de equilibrio; p = inflagdo; p’=
igual a meta de inflacdo; x e z sdo choques estocasticos e todos os coeficientes
sdo positivos.

Nesse modelo, a equacdo de demanda agregada é uma versdo dindmica da
velha curva IS do modelo IS-LM, no qual o nivel de produto ou o gap do produto
depende da taxa de juros, sendo que, para o caso atual, a especificagdo ¢ mais
genérica, uma vez que permite captar a influéncia tanto de elementos defasados do
produto como do produto esperado. A curva de Phillips, por sua vez, relaciona o
comportamento do nivel de precos com o gap do produto da inflagio passada e da
inflagdo esperada. Nesse caso, como destacada por Meyer (2001), a inflagio
passada captura o efeito do papel da rigidez dos precos nominais e a inflagéo
esperada captura o efeito das expectativas quanto ao prego futuro. Por fim, a regra
de Taylor ¢ apresentada como instrumento de politica monetaria. Sua trajetoria é
determinada pelo desvio do produto em torno do produto potencial e da inflagdo
em relacdo a meta preestabelecida.

Nessas trés equagdes admite-se a rigidez de precos no curto prazo, o que
permite flutuacdes na atividade econdmica neste periodo, sendo que, no longo
prazo, ocorre uma transicdo estavel para o ponto de equilibrio dado pelo produto
potencial. Com isso, busca-se estabilizar os precos e fazer com que a economia
cresga em torno do produto potencial. Dentro desta sequéncia, a incorporagéo do
comportamento forward-looking retrata o papel de destaque das expectativas
racionais na conduta dos policymakers.

Por fim, € pertinente destacar o procedimento pelo qual a meta de inflagéo
¢ almejada no conjunto dessas trés equagdes que compdem o modelo do novo
consenso. O processo inicia-se com a determinacfo da taxa de juros via regra de
Taylor (13), em que variacdes na taxa de juros afetam a demanda agregada que,
por sua vez, tem impactos sobre a inflagdo. Assim, como sintetizado por Arestis e
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Sawyer (2002a, p. 4): “Higher (lower) interest rate tends to reduce (increase)
aggregate demand, and lower (higher) aggregate demand is assumed to reduce
(increase) the rate of inflation”. Os autores denominam esse comportamento
(variagdes na taxa de juros) de ajustamento sistematico ou, como em Arestis
(2007), de “symmetric approach to inflation targeting”.

Nesse sentido, uma vez feita essa apresentacdo sumadria dos modelos que
vém sendo indicados como integrantes desse novo consenso macroecondmico, a
secdo seguinte busca tecer algumas consideracdes criticas sobre sua estrutura
teorica. Ndo obstante, essas consideragdes limitam-se ao arcabouco keynesiano e
pés-keynesiano, ainda que sejam também compartilhadas por outras correntes do
pensamento econémico.

4 A critica heterodoxa: aspectos gerais

A critica heterodoxa aqui explicitada segue a linha de trabalho de Lavoie
(2006). Segundo este autor, a partir da estrutura formada pelas trés equagdes que
compdem o novo consenso, € possivel mostrar que a mudanga de uma hipdtese nas
suas formulagdes modifica completamente os resultados. Mais especificamente, a
inclusfo da hipdtese de endogeneidade da taxa natural de crescimento faz com que
os principais resultados dessa abordagem sejam revertidos: que a moeda se torne
ndo neutra no longo prazo e que os impactos de curto prazo passem a influenciar o
desempenho da economia de longo prazo.

Porém, antes de analisar especificamente este ponto, cabe ressaltar que
este debate, apesar de se apresentar como “novo”, tem sua origem na sintese
neoclassica proposta nos anos quarenta. Dessa sintese, o que deve ser destacado
para a discuss@o aqui, em especial, ¢ o consenso de que o equilibrio com pleno
emprego constitui o estado normal de uma economia de mercado, haja vista a
existéncia de forcas enddgenas de convergéncia em direcdo a posi¢do de pleno
emprego dos fatores produtivos. Em outras palavras, a conclusio determinada pela
sintese € de que o market clearing simultaneo em todos os mercados gera um
processo de ajustamento continuo (tdfonnement) que leva a configuragio de um
equilibrio com pleno emprego. Além disso, ainda que temporariamente, admite-se
que essas forcas endogenas de convergéncia podem ser contrapostas pela
existéncia de diversas formas de rigidez de preco e/ou salarios e de outras
imperfeigdes, podendo levar a situagdes de equilibrio em que prevalece o excesso
de oferta de trabalho no curto prazo e, consequentemente, ocorrendo este
(equilibrio) em situacdes pareto inferiores com produto abaixo do potencial.

Assim, como explicitado anteriormente, entende-se que esses aspectos
teoricos constituem, em grande medida, o “plano de fundo” do Novo Consenso
Macroecondmico, em que se acrescentam algumas sofisticagdes em termos da
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estrutura teodrica e, principalmente, em termos formais. No entanto, as questdes sdo
as mesmas que permearam o debate da sintese neoclassica.

As criticas em relagdo a essa sintese sdo bastante conhecidas na literatura e
ndo serdo retomadas aqui. Todavia, um ponto essencial dessa discussdo ¢ a crenga
na existéncia de um equilibrio de pleno emprego para o qual converge a economia
no longo prazo. Como demonstrado por diversos trabalhos na literatura
heterodoxa, como em Amadeo (1988), Oreiro (1997), Missio e Oreiro (2008),
entre outros, essa conclusdio € sujeita a diversas criticas e tende a ser viesada na
medida em que desconsidera da andlise importantes efeitos de uma deflagio de
pregos sobre a demanda agregada, como proposto por Keynes no capitulo 18 da
Teoria Geral.

Com relagfo a esse ponto, o trabalho de Missio e Oreiro (2008) mostra
que, admitindo-se o mesmo conjunto de hipdteses que a sintese neoclassica, €
possivel, a partir da formalizaco dos argumentos de uma deflagdo de precos sobre
a demanda agregada, evidenciar duas importantes implicagdes defendidas pela
economia Keynesiana: i) de que a economia ¢ inerentemente instavel, sendo esta
instabilidade limitada e ii) de que, como norma geral, é de se esperar que, no longo
prazo, a economia opere com subutilizagdo de recursos. Segundo Keynes:

An outstanding characteristic of the economic system in which we live that, whilst it
is subject to severe fluctuations ... it is not violently unstable. Indeed it seems
capable of remaining in a chronic condition of sub-normal activity for a
considerable period (CWIMK, v. VII, 1973, p. 249).

A hipotese de trajetdria unica, ou de equilibrio unico, é veementemente
criticada pela teoria pds-keynesiana. A partir das formalizagdes dos argumentos da
Teoria Geral por diversos autores, entre eles, Kregel (1976), Dutt (1997) e
Setterfield (1999), é possivel mostrar que a trajetoria de equilibrio da economia
passa a ser caracterizada pela presenga de equilibrios multiplos, em que se
destacam as dependéncias de trajetdria, os processos de causalidade cumulativa e,
sobretudo, o fim da dicotomia classica entre o lado real e o lado monetario.

Esses resultados sdo derivados também a partir da andlise da
estacionariedade das séries macroecondmicas. Em primeiro lugar, vale ressaltar
que a teoria macroeconomica tradicional supde a existéncia de estacionariedade
nas séries, e a analise passa a ser feita, entdo, com base na decomposicdo da
hipétese ciclo-tendéncia. Mais especificamente, admite-se que flutuagdes ciclicas
ocorrem no curto prazo, flutuando em torno de uma tendéncia sobre a qual a
economia se desloca ao longo do tempo. Assim, a medida que os choques se
dissipam, a influéncia do curto sobre o longo prazo torna-se nula. Ainda nesse
contexto, destaca-se que as explicagdes mais convencionais para a existéncia dos
ciclos s@o os choques monetarios, enquanto os choques tecnologicos assumem o
papel principal na explicacdo do componente tendencial.
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Em segundo lugar, em termos de analise das implicacdes de politica
econdmica, isso significa que é possivel separar o componente “ciclico” da
“tendéncia” e, portanto, dentro desse arcabougo tedrico, continuam “validas”
algumas hipdteses e resultados fundamentais como a neutralidade da moeda a
longo prazo, a separagdo classica entre o lado real e monetario da economia, a
existéncia de um unico e estavel equilibrio e o fato de o produto de longo prazo ser
influenciado somente por choques de oferta, entre outros.

Todavia, a existéncia de raizes unitarias nas séries, em linha com o
trabalho pioneiro de Nelson e Plosser (1982), caminha em sentido oposto a
interpretagdo anterior, na medida em que a nfo estacionariedade é um argumento
contrario a decomposicdo ciclo-tendéncia. Esse resultado, integrado a viséo
keynesiana e poés-keynesiana do comportamento dindmico de uma economia
capitalista de produgio, mostra que a existéncia dessas caracteristicas nas séries
macroecondmicas faz com que choques a curto prazo (ciclo) causem movimentos
persistentes no produto de longo prazo (tendéncia). Assim, as interpretacdes sobre
as causas das flutuacdes e da dinamica do produto ao longo do tempo mudam
sensivelmente.

Nesse contexto, os choques de demanda passam a influenciar o produto e
isso evidencia, entre outros fatores, que a moeda ¢ nio neutra (fim da dicotomia
classica); que a trajetéria do produto depende do aciimulo de choques (de curto
prazo) e que a varidncia da série cresce com o horizonte de previsdo, o que
significa que as estimativas para horizontes maiores de tempo ficam
comprometidas. Portanto, as analises devem levar em consideragdo a existéncia de
path dependence, de equilibrio multiplos, de hysteresis e de incerteza em relagio
ao comportamento futuro das variaveis, como preconizado por Dutt (1997), Dutt e
Ros (2007), entre outros.

Por outro lado, devem também ser consideradas algumas inconsisténcias
das distintas teorias que compdem o novo consenso. Nesse caso, observa-se que o
Novo Consenso Macroecondmico incorpora muitos resultados da teoria Novo
Keynesiana, sendo essa teoria sujeita a inumeras criticas. Sendo assim, no que se
segue, elencam-se algumas dessas criticas, muito embora possam ser estendidas
para as demais escolas que formam o consenso.

Primeiramente, deve-se destacar que a macroeconomia Novo Keynesiana
fundamenta-se na teoria neoclassica e que, portanto, se caracteriza pela presenca
de agentes econdmicos racionais, como as familias, que maximizam a utilidade
para dada restricdo orcamentaria de forma que os pregos relativos sdo
proporcionais as utilidades marginais e as empresas, que maximizam o lucro, de
forma que o resultado ¢ expresso na igualdade entre a remuneragdo de cada fator
produtivo com sua produtividade marginal. Assim, dadas as preferéncias, a
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tecnologia ¢ a dotagéio de fatores, sdo estabelecidas as condi¢des intertemporais de
equilibrio das varidveis reais. Soma-se a isso a interpretacdo de que todo excesso
de oferta de moeda se traduz em excesso de demanda por bens e servigos, com
consequente elevagdo de pregos.

Em segundo lugar, conforme destacou Gontijo (2007), essas
caracteristicas sfo insuficientes para gerar explicacdes acerca da flutuagdo do
produto de curto prazo, ou ainda, acerca dos efeitos macroecondmicos, inclusive
monetarios, provocados por mudancas de pregos relativos. Nesse caso, os novos
keynesianos apontam para a existéncia da rigidez de salarios e pregos e os custos
associados as mudancas dos valores dessas variaveis sdo as principais razoes pelas
quais a economia se ajusta lentamente a “choques™. Isso significa, também,
admitir a eficacia da politica monetaria, pelo menos a curto prazo.

Existe, no entanto, uma série de incoeréncias e inconsisténcias nos
modelos de inspiragdo novo keynesiana que padecem de uma melhor explicagéo.
Nesse caso, podem-se destacar, entre outros, o seguinte conjunto de criticas, na
otica de Gontijo (2007):

i) A primeira critica a esta teoria ¢ justamente quanto a hipotese de rigidez
de preco. No contexto da microeconomia neoclassica, a presenca de rigidez de
pregos e salarios implica admitir perdas para trabalhadores e empresarios e, mercé
dos esforcos em justificar essas perdas a partir de fatos estilizados, os mesmos
permanecem, em grande medida, como colocagdes “ad hoc” (p. 6).

ii) Em segundo lugar, parece contraditoria a hipotese de que, no longo
prazo, o nivel de precos seja determinado pela oferta de moeda e o fato de o
controle inflacionario se dar pelo manejo da taxa real de juros que, conforme
dispde a teoria da preferéncia intertemporal de Fisher, é a variavel real que néo
deveria afetar a taxa de inflagdo, mas a relagdo entre consumo presente e consumo
futuro. Na verdade, tampouco parece claro como o banco central determina a taxa
de juros, visto que a teoria neoclassica concebe a curva LM como vertical no
espago taxa de juros vs. renda nominal, para no falar no abandono de qualquer
relagdio de longo prazo entre a oferta de moeda e o nivel de pregos (p. 7).

iii) Em terceiro lugar, apesar do apelo tedrico da curva de Phillips novo
keynesiana, existem trabalhos que mostram que este modelo prevé que politicas
anti-inflaciondrias geram expansdo econdmica, sendo problematico explicar a
inércia inflacionaria por seu intermédio ou possivel sustentar a taxa de
desemprego permanentemente abaixo da “taxa de desemprego natural”, o que
viola a hipotese de que a economia tende para sua “taxa natural” e que prevalece a
dicotomia neoclassica no longo prazo (p. 7-8).

Outras criticas pontuais tém sido apontadas por essa literatura sobre a
estrutura tedrica em que se baseia o novo consenso. Essas criticas se originam das
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hipoteses que sdo utilizadas nesse modelo, dentre as quais, segundo Arestis
(2007), destacam-se: i) o fato de que o estoque de moeda ¢ determinado por
“residuo” e de que esta ndo tem nenhum feedback com outras variaveis e ii) de que
a taxa de juros é determinada pelo banco central e ndo pelo mercado. A primeira
caracteristica engloba o conceito de endogeneidade da moeda, ou seja, a moeda
passa a ser origindria do sistema bancario decorrente do processo de criagdo de
empréstimos, sendo que o estoque de moeda é essencialmente determinado pela
demanda. A hipdtese de endogeneidade da moeda tem varias implica¢des para o
papel da politica econdmica dentro da abordagem nfo convencional pds-
keynesiana, como pode ser observado na teoria da preferéncia pela liquidez dos
bancos (Carvalho, 1993; Paula, 1999) ou nas teorias que remetem as fases de
desenvolvimento desse sistema (Chick, 1986). Assim, a forma como se interpreta
o papel da politica monetaria muda sensivelmente com relagdo a abordagem
convencional, uma vez que, agora, a moeda — que € o ativo com o atributo de
liquidez méxima — tem papel fundamental, na medida em que, por um lado, passa
a ser desejada pelos agentes, dadas as incertezas ndo probabilisticas que
caracterizam a “visdo” de mundo dentro dessa abordagem e, por outro, porque o
desejo por liquidez (moeda) afeta as decisdes referentes a composicdo dos
portfélios dos agentes, ou seja, a moeda torna-se ndo neutra.

Ainda, nesse contexto, deve-se observar que um dos pilares do novo
consenso ¢ a ideia de que a autoridade monetaria deve ter como objetivo principal
a estabilidade de pregos, operacionalizada por um regime de metas de inflagdo e
de um Banco Central Independente (BCI), cuja interpretacdo deriva da hipotese de
que, no longo prazo, existe um unico equilibrio de pleno emprego e de que a
moeda € neutra.

A critica a essa interpretacdo, do ponto de vista da literatura pos-
keynesiana, advém do fato de que para esses autores, numa economia capitalista
de producéo, os capitalistas buscam preservar ¢ aumentar sua riqueza pela posse
de ativos diversos, como bens de capital, ativos financeiros, moeda, entre outros.
Assim, neste tipo de sociedade, a politica monetaria tem o poder de alterar a
rentabilidade dos diversos ativos de tal forma que, em determinado momento, os
capitalistas podem preferir valorizar sua riqueza em ativos cuja ampliacdo nio
implique geracdo de emprego, como € o caso dos ativos financeiros. Ou seja, a
politica monetaria pode permitir que a valorizagéo do capital ocorra no chamado
circuito financeiro e nfo no circuito produtivo, levando a economia a um
equilibrio de longo prazo com a presenga de desemprego involuntario (Crocco;
Jame Jr., 2003; Oreiro, 1999). Ou seja, a moeda € nfo neutra.

Por outro lado, deve-se considerar que, em grande parte, a teoria que
fundamenta a preposi¢do da necessidade de BCI e de outras propostas defendidas
pelo novo consenso baseia-se principalmente nos argumentos propostos por
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Kydland-Prescott (1977). Entretanto, como mostrado por Sicsti (1997, p. 50) cabe
perguntar a este modelo o seguinte: somente os policymakers desconhecem que
ndo sdo capazes de surpreender os agentes e continuam inflacionando as
economias sem saber que ndo conseguirdo causar impactos nas variaveis reais? Os
policymakers sabem que o publico conhece o seu modelo de tomada de decisdo?
Se a resposta a esta ultima pergunta for negativa, o modelo de Kydland-Prescott
estaria pressupondo que todos os agentes formam expectativas racionais, menos os
policymakers! Se a resposta for positiva, o modelo careceria de logica interna
porque os policymakers estariam dispostos a realizar algo que saberiam ser
impossivel.

Do ponto de vista empirico, existe também uma série de criticas as
proposi¢des do novo consenso. Em primeiro lugar, nfo ha evidéncia suficiente que
sustente a argumentacdo de que a adogdo de regimes de metas (de inflagdo) leve a
redugfio da taxa de inflacdo. Mais especificamente, a relacdo de causalidade €, em
grande medida, proposta como “ad hoc” (Kumhof, 2001; Sicsu, 2002; Arestis;
Sawyer, 2003). O mesmo argumento vale em relagdo a hipdtese de que bancos
centrais independentes determinam uma menor taxa de inflagdo. Nesse caso,
acrescentam-se as criticas em relagdo aos indicadores de independéncia que tém
sido propostos até entdo (Carvalho, 1995-96; Forder, 1999; Mendonga, 2000,
2001, entre outros). Em segundo lugar, questiona-se a assimetria inerente a
conducgdo da politica monetaria em um regime de metas de inflagdo, ou seja, se
essa politica pode levar a um viés altista na taxa de juros, uma vez que, quando a
inflagdo aumenta, a taxa de juros aumenta mais que proporcionalmente, sendo o
inverso ndo verdadeiro (Libanio, 2009).

No mesmo sentido, seguem-se as criticas quanto a dificuldade de
estimacfo e de ajustamento da regra de Taylor. Em primeiro lugar, porque ela
pode ser escrita com base em variaveis dificeis de mensurar, como a taxa real de
cambio e/ou as expectativas de inflagdo e, em segundo lugar, porque em muitas
estimativas evidencia-se seu “pobre” ajustamento.

Por fim, cumpre fazer alguns apontamentos que indicam quatro principais
temas desenvolvidos pela literatura ndo convencional, sobretudo po6s-keynesiana,
que, como era de se esperar, sdo excluidos do novo consenso, ja que o nucleo
teorico dessas abordagens ¢ distinto, e as mesmas, em grande medida,
inconciliaveis, embora representem importantes contribui¢des desse pensamento
no sentido de gerar novas interpretagdes acerca do entendimento de como ocorre o
processo de crescimento (flutuagdes) do produto nas economias capitalistas de
produgéo.
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O primeiro desenvolvimento refere-se ao conceito de endogeneidade da
taxa natural de crescimento’. Por um lado, como mostrado por Lavoie (2007), essa
hipétese, quando inserida no arcabouco tedrico do novo consenso, muda
radicalmente suas conclusdes. Por outro, chama-se a atengdo para o fato de que, do
ponto de vista tedrico e empirico, ha uma série de argumentos e evidéncias que
sustentam essa hipotese (Leon-Ledesma, 2002; Thirlwall, 2005; Libanio, 2009).

O segundo ponto refere-se a insuficiéncia da teoria neoclassica do
crescimento e aos processos de causalidade cumulativa. A abordagem, aqui,
destaca as limitacSes dos modelos de crescimento mainstream, tanto do ponto de
vista teorico quanto do seu ajustamento a evidéncia empirica (Possas, 1999), o que
leva a retomada da abordagem heterodoxa quanto a interpretacdo dos mecanismos
que explicam o crescimento, em especial, a partir da analise de fatores
condicionantes da demanda. Dentre esses, destacam-se as abordagens que
possuem origem nas interpretacdes de Kaldor, sobretudo, nos processos de
retroalimentacfo e de causalidade cumulativa (Dixon; Thirlwall, 1975; Thirlwall,
1979).

O terceiro refere-se aos modelos de crescimento com restricdo no Balango
de Pagamentos (BP). Essa abordagem defende que as restrigdes da BP podem
influenciar a taxa de crescimento da economia na medida em que ela pode
determinar a subutilizacdo da capacidade dos recursos existentes. Ou seja, €
possivel que, antes que as restrigdes de oferta comecem a operar, as condi¢des de
restri¢do da demanda assim o fagam, determinando que a economia opere sempre
abaixo do ponto de pleno emprego, ou seja, determinando uma taxa de
crescimento menor que a do produto potencial. Assim, em termos de politica
econdmica, o importante ¢ saber quais os determinantes dessa taxa de crescimento
e, mais importante, como é possivel relaxar esta restricdo. Nesse caso, os modelos
de crescimento com restricdo no balango de pagamentos fornecem a base tedrica
para essa questdo, como pode ser observado no trabalho seminal de Harrod (1939),
seguido por Kaldor (1957) e Thirlwall (1979), entre outros.

Por fim, o ultimo desenvolvimento refere-se ao papel da moeda e dos
bancos na economia. Nessa abordagem, um dos principais resultados derivados da
teoria keynesiana da escolha de portfélio € que variagdes no estoque de moeda sdo
capazes de influenciar o estoque de capital de equilibrio de longo prazo na
economia. A razfo apresentada como explicagdo € que, num ambiente
caracterizado pela incerteza (tipo Knight — Keynes), a moeda passa a ser
demandada como um ativo concorrente com outros ativos, entre eles, o capital,
pela preferéncia dos agentes no processo de determinagdo da composigdo dos seus

(7) A taxa natural de crescimento ¢ tradicionalmente definida como a soma da taxa de crescimento da
forga de trabalho ¢ da taxa de crescimento da produtividade. Nesse caso, esse conceito de endogeneidade da taxa
de crescimento admite que essas taxas sdo influenciadas pelo comportamento da demanda.
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portfolios. Nesse caso, a ideia € de que os agentes podem valorizar a posse de
ativos liquidos, atribuindo um “prémio de liquidez” a moeda. Ou seja, a moeda
passa a apresentar um retorno implicito que concorre com o retorno explicito
proporcionado pelos ativos de capital. Nesse sentido, um aumento da quantidade
de moeda existente na economia pode fazer com que os agentes econdmicos
valorizem menos a posse de ativos liquidos, deslocando sua demanda em diregéo a
outros ativos, em particular, os ativos de capital. Segue-se, portanto, que a nfo

neutralidade da moeda ¢é o resultado da preferéncia pela liquidez (Oreiro, 1999).

Além da ndo neutralidade da moeda, a literatura pds-keynesiana amplia
também a interpretagdo referente ao papel do sistema financeiro, mais
especificamente dos bancos comerciais. Nesse caso, as analises abordam o
conceito de preferéncia pela liquidez desenvolvido por Keynes, que
posteriormente foi ampliado e formalizado pelos pds-keynesianos, especialmente
no que se refere a preferéncia pela liquidez do sistema bancario.

Nesse sentido, segundo Paula (1999, p. 03), os bancos sdo vistos como
agentes ativos que administram dinamicamente os dois lados de seus balangos. Do
ponto de vista do seu passivo, significa que eles ndo o tomam como dado, na
medida em que procuram influenciar as preferéncias dos depositantes pelo
gerenciamento das obrigacdes e da introducdo de inovagdes financeiras. Ou seja,
os bancos sdo vistos como entidades capazes de criar crédito independentemente
da existéncia de depdsitos prévios pela criagdo ativa da moeda bancaria. Nesse
caso, o comportamento dos bancos tem papel essencial na determinagdo das
condi¢cdes de financiamento, pois deles depende a criagdo de novo poder de
compra necessario a aquisicdo de ativos de capital, que proporcionam a
independéncia da acumulagdo de capital em relagdo a poupanga prévia. Assim,
como uma firma que possui expectativas e motivagdes proprias, seu
comportamento tem impacto decisivo sobre as condi¢Ses de financiamento da
economia e, consequentemente, sobre o nivel de gastos dos agentes, afetando as
variaveis reais da economia, como produto e emprego.

Consideracoes finais

O objetivo desse trabalho consiste em fazer uma revisdo da literatura
acerca do Novo Consenso Macroecondmico por meio da andlise dos principais
autores que sustentam essa tese, bem como apresentar algumas consideragdes
criticas apontadas pela literatura heterodoxa, sobretudo aquelas advindas da
inspiragdo pds-keynesiana.

Inicialmente foi apresentada uma sintese da proposta do Novo Consenso,
destacando-se seus objetivos e caracteristicas. Nesse caso, destacam-se as
proposi¢des quanto a condug@o da politica monetaria via manipulagéio da taxa de
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juros e, principalmente, a concepgdo de que o objetivo central da autoridade
monetaria deve ser o de manter a estabilidade do nivel de precos. Foi apresentada
também a estrutura formal comum dos modelos que compdem essa abordagem
tedrica, com destaque para as trés equagdes principais: a “nova” curva IS, uma
curva de Phillips e uma Regra de Conduta semelhante a Regra de Taylor.

Do ponto de vista pratico, os adeptos desse Novo Consenso defendem que
o produto desse debate tedrico pode ser encontrado nos resultados “positivos”
dessa nova forma de condugfio da politica monetaria, uma vez que esta politica
tem sido adotada por bancos centrais de diversos paises, como Canada, Australia,
Inglaterra, Brasil, Chile, Colombia, Israel, México, Peru, Suécia, Suica, Turquia,
Tailandia, Banco Central Europeu e Federal Reserve dos Estados Unidos.
Particularmente, defende-se que o Brasil tenha se enquadrado nesse novo
consenso, a partir de junho de 1999, com a desvalorizagdo cambial e a adogdo de
um novo regime monetario a luz do regime de metas de inflagéo.

Por outro lado, a critica heterodoxa — sobretudo a pds-keynesiana — baseia-
se na interpretacdo de que a trajetdria de crescimento da economia ¢é caracterizada
por processos que exibem path dependence, equilibrios multiplos e hysteresis e,
portanto, mostra-se incompativel com a interpretacdo proposta pelo Novo
Consenso.

Em outras palavras, do ponto de vista da heterodoxia, a proposta de um
novo consenso macroecondmico — que em sua esséncia segue a “velha”
interpretacdo da sintese neoclassica de existéncia de uma trajetdria de equilibrio de
longo prazo sobre o qual a economia se desloca ao longo do tempo, somado a
novas interpretagdes quanto a forma e a influéncia das politicas economicas, em
especial, da politica monetaria — padece de inconsisténcias teoricas ¢ é, em grande
medida, a reproducdo das questionaveis conclusdes da sintese neoclassica dos
anos quarenta.

Além disso, esse novo consenso, como proposto, de “sintese” do debate
que caracteriza a evolugdo da macroeconomia recente é, essencialmente, um
consenso mainstream. Sendo assim, na medida em que este mesmo consenso nao
incorpora os desenvolvimentos da teoria heterodoxa, ou, ainda, na medida em que
este deriva de uma interpretagdo reducionista dos aspectos econdmicos, ele néo
pode ser interpretado como consenso em termos de teoria econdmica — a ndo ser
no ambiente restrito em que esta inserido.

Por fim, a principal concluséo desse trabalho aponta no sentido de que néo
existe a possibilidade, a julgar pelas evidéncias existentes, de que seja possivel
determinar um consenso entre essas duas abordagens ou determinar, como
propdem os defensores desse Novo Consenso, um pensée unigue em economia.
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