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Dez entre dez macroeconomistas brasileiros leram o artigo “Juros e conservadorismo
intelectual” de André Lara Resende (2017a) no jornal Valor Econémico do dia 13 de janeiro
de 2017. Era impossivel ignorar que um dos “pais do Real” estava defendendo a tese segundo
a qual a relag&o entre taxa de juros e inflacdo seria a inversa daquela que a teoria e pratica dos
bancos centrais adota de forma generalizada. Alguns desses leitores chegaram a manifestar
publicamente suas opinides sobre a hipdtese e o posicionamento de Lara Resende. Parte destes
adotou um tom mais critico, outros, ainda, aproveitaram a discussdo para expressar suas
préprias ideias sobre as taxas de juros e a politica monetaria brasileira nos principais jornais do
pais. No dia 27 do mesmo més, Lara Resende (2017b) escreveu “Teoria, pratica e bom senso”
em resposta. Os dois artigos agora compdem o livro de ensaios Juros, moeda e ortodoxia (Lara
Resende, 2017c).

Segundo o autor, na introducéo desta obra, a polémica decorrente da publicagdo do
artigo de jornal resultou na alteracdo do projeto do livro que vinha escrevendo. A ideia original
era rever o idedrio da politica monetaria desde o periodo da controvérsia entre Roberto
Simonsen e Eugénio Gudin, em meados dos anos 1940, até o Plano Real. A tese inicial de Lara
Resende era que o combate a inflagdo sob uma ortodoxia monetaria quantitativista neste
periodo gerou pesado custo politico ao “liberalismo tecnocratico”. A surpresa do autor com a
polémica do primeiro artigo foi verificar que, a despeito de uma superagéo do quantitativismo,
a nova ortodoxia monetaria pode levar aos mesmos custos politicos. Nesta resenha
apresentamos um panorama nao exaustivo do contetdo do livro, evidenciando, principalmente,
0s argumentos tedricos do autor. A obra é um livro de ensaios, seis no total mais uma conclusao
ampla, e, consequentemente, ha alguma repeticdo. Por outro lado, a estrutura permite que 0s
ensaios sejam lidos de forma independente, tendo cada um mote proprio. Também é um livro
dirigido para um grande publico e, portanto, ndo carrega o peso de um livro técnico.

No primeiro capitulo, no qual se pretende identificar as raizes ideoldgicas da ortodoxia
monetaria brasileira, Lara Resende apresenta Eugénio Gudin como um (novo) institucionalista
que espera por, ou almeja, reformas que permitam a promocdo da competicéo e do aumento de
produtividade no Brasil. O autor considera Gudin & frente do seu tempo, inclusive com
referéncias de proximidade intelectual com Douglas North, Daron Acemoglu e James
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Robinson (Lara Resende, 2017c, p.31). Pode-se dizer, também, que é bem-sucedido o exercicio
de desconstrucdo da figura de Gudin como inimigo do processo de industrializacdo e adepto
da ideia de “vocagdo natural” do Brasil para a agricultura. Desta forma, o “tecnocrata liberal”
se mostra um progressista na leitura de Lara Resende do famoso debate com Simonsen. Por
outro lado, a filiagcdo de Gudin a Teoria Quantitativa da Moeda nos argumentos e na préatica -
enquanto ministro do governo Café Filho — destoaram da capacidade de pensar e articular boas
propostas para o desenvolvimento do pais. A participacdo no governo teria gerado a primeira
onda dos chamados custos politicos de um combate da inflagdo por meios supostamente
equivocados. “Infelizmente, tanto para ele como para o pais, Gudin ndo sabia que a teoria
monetaria com que trabalhava era profundamente inadequada aos processos inflacionarios
crénicos, como ja era o caso da inflagdo no Brasil no inicio dos anos 1950” (Lara Resende,
2017c, p. 38). Mais a frente, porém, o autor reconhece que “[s]eria pedir demais que nos anos
1950 Gudin tivesse formulado a critica ao dominio do quantitativismo monetério que s6 foi
abandonado a partir do inicio do século XXI” (Lara Resende, 2017c, p. 48).

A critica de Lara Resende a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) aparece em quase
todos os ensaios, mostrando ser uma preocupacéo recorrente. Do ponto de vista teorico, o autor
defende que a teoria foi construida sobre bases fracas, incomparaveis e incompativeis com o
modelo de equilibrio geral. Do ponto de vista empirico, as criticas vdo desde a falta de
comprovagdo da causalidade entre quantidade de moeda e nivel de precos até a instabilidade
da velocidade de circulagéo, sendo, para o autor, a experiéncia do Quantitative Easing o teste
empirico definitivo para a refutacdo desta teoria ao se observar que um aumento dramatico do
nivel de liquidez da economia americana (dentre outras) ndo causou a inflagdo esperada pela
TQM. Além disso, o autor explora o historico da TQM e da sua critica desde o debate entre
bulionistas e antibulionistas e da Currency School com a Banking School na Inglaterra dos
Séculos XVIII e XIX, assim como a influéncia dos criticos sobre Wicksell e até mesmo a
vertente heterodoxa do keynesianismo nas figuras de Kaldor e J. Robinson e o estruturalismo
latino americano. Mais interessante do que isso, Lara Resende assume a sistematica de
Wicksell sobre economias com maior ou menor presenca de crédito e propde que a TQM seria
mais adequada para uma economia puramente monetaria, com pagamentos exclusivamente em
espécie, enquanto que em uma economia de crédito puro, ou perto disso, como vivemos
atualmente, a TQM seria completamente inadequada. Porque, entdo, mesmo expoentes nao
monetaristas da macroeconomia com Olivier Blanchard se renderam aos seus resultados em
seus livros-texto até muito recentemente?

[A] tnica explicacdo para o prolongado dominio da TQM ¢é que, sem ela, ndo se tinha uma
alternativa tedrica para ancorar o nivel de pregos. Na auséncia de uma alternativa
satisfatoria, uma teoria simples e bem estabelecida é capaz de resistir a evidéncia contraria
por muito mais tempo do que se poderia imaginar (Lara Resende, 2017c, p. 101).

A substituicdo da TQM por outra ortodoxia monetaria ndo ocorreu sem problemas na
percepcdo de Lara Resende. A despeito do reconhecimento dentro do mainstream
macroecondmico, de que o sistema monetario era regulado pela fixacdo da taxa de juros ja no
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final dos anos 1980, a pratica dos bancos centrais somente teria sido teoricamente circunscrita
no arcabougo da macroeconomia contemporanea (microfundamentada sob a hipotese de
expectativas racionais e maximizacdo intertemporal de funcbes de utilidade) com a obra
Interest & Prices de Michael Woodford (2003). O autor chega até a classificar o periodo como
uma ‘“revolu¢do woodforniana” (Lara Resende, 2017c, p. 12). Apesar de algumas criticas
pouco rigorosas ao trabalho de Woodford?, Lara Resende realiza com sucesso o complicado
esforco de apresentar resultados de um conjunto tedrico analiticamente complicado em um
livro ndo especializado. Um dos méritos do autor é evidenciar que o préprio Woodford conclui
que ndo existe uma determinacdo Unica para a taxa de inflacdo na teoria da politica monetaria
baseada na fixacéo de taxas de juros:

No modelo neokeynesiano (sic), a variacdo da taxa de inflacdo, sua aceleracdo ou
desaceleragdo, é funcdo da intensidade da demanda, medida pelo hiato do produto, e da
inflacdo esperada. N&o h, entretanto, razdes que justifiquem determinada trajetéria da
inflacdo e ndo outra. O que ancora a inflacdo no hiato do produto? O que determina a
inflacdo hoje associada a certo hiato de produto € sua historia, mas o que define a inflagéo
na partida? Se ndo hd uma Unica taxa de inflagdo possivel associada a primeira presséo
inflacion&ria da demanda, se a inflagdo ndo tem &ncora, estamos de volta a indeterminagédo
nominal. Se existem infinitas taxas de inflacdo possiveis, associadas a certo hiato do
produto no ponto de partida do processo, a possibilidade de inflacbes e deflacBes
autorrealizadas ndo pode ser descartada.

O que € moeda e por que existe a demanda por moeda? Sem uma resposta para essas
perguntas, ndo ha de fato uma teoria monetaria. Com a Teoria Quantitativa, tinha-se
respostas; respostas questionaveis em termos analiticos e empiricamente insustentaveis,
mas respostas (Lara Resende, 2017c, p. 70)2.

Lara Resende, simpatico a “teoria crediticia da moeda” nos termos de Schumpeter,
defende que a fungdo da moeda como meio de pagamento foi exageradamente evidenciada na
teoria e que a fungdo como unidade de conta da economia deveria receber papel central. Uma
alternativa dentro do mainstream macroecondmico compativel com esta ideia teria sido
levantada por Guilhermo Calvo ao reconhecer que alguns pre¢cos nominais centrais da
economia, como os salarios, garantem certa estabilidade para uma economia monetéaria ao
permanecerem inflexiveis por um periodo maior de tempo:

O que Calvo chama de Price Theory of Money (PTM) inverte a relagdo classica entre a
moeda e 0s precos. Segundo a teoria monetaria, a moeda € a ancora nominal dos precos,

(1) Por exemplo, Lara Resende (2017c, p. 104) afirma que “[...] a abordagem de Woodford, além de excluir a moeda de
seu arcabougco analitico, exclui também o crédito, o setor financeiro e a fungéo investimento.” O trabalho de Woodford (2003) é
apenas didatico, ndo pode ser tomado como a referéncia Gltima desta escola de pensamento. Além disso, o investimento é
explicitamente incorporado no modelo didatico basico (Woodford, 2003, cap. 5); e mesmo que altamente abstraido la se encontra
o crédito, de outra forma ndo seriam possiveis maximizacdes intertemporais (trocas entre consumo presente e futuros) e nem
mesmo a existéncia de uma taxa de juros. Estes pontos parecem detalhes minimos, mas podem afastar a leitura de muitos.

(2) Lara Resende (2017c) chama novos keynesianos de neokeynesianos (termo que é mais comumente associado a
primeira geragdo de keynesianos) e atribui o termo pds-keynesianos aos recentissimos desenvolvimentos que foram mote de seus
artigos e ndo ao grupo de economistas ao qual é tradicionalmente atribuido este nome.

Economia e Sociedade, Campinas, v. 28, n. 2 (66), p. 615-619, maio-agosto 2019. 617



Gustavo de Oliveira Aggio

e a inflexibilidade dos precos é um problema que impede o equilibrio e o pleno emprego.
A PTM sustenta que precos — ou mais precisamente precos inalterados durante algum
tempo — sdo o que justifica a existéncia da moeda, a existéncia de uma unidade nominal
de conta. Sdo os pregos nominais estaveis, por um periodo relevante de tempo, que dao
funcionalidade e razdo de ser a moeda. Pode-se, portanto, afirmar que sdo os pregos
temporariamente inflexiveis que “ancoram” a moeda (Lara Resende, 2017c, p. 73-74).

Mesmo neste caso, o nivel geral de pregos permanece sem determinagdo Unica, mas a vantagem
é que haveria um entendimento mais acertado sobre o papel da moeda na economia. Além
disso, é evidenciado um tradeoff entre flexibilidade e inflexibilidade de pregos. Quanto mais
flexiveis, mais rapido o ajuste para os precos relativos de equilibrio, e quanto mais inflexiveis,
mais robusta a referéncia monetaria da economia. A linha de argumentagdo segue no sentido
de diminuir a importancia da conducédo da taxa de juros como politica monetéria, enfatizando
a importancia dos mercados financeiros e a possibilidade de utilizacdo de medidas de controle
de precos de ativos. Neste ponto, entretanto, Lara Resende apenas considera 0s argumentos de
uma “nova ortodoxia” com alguma simpatia, sendo cuidadoso ao ndo se posicionar mais
enfaticamente. O conjunto destas ideias pode ser apreendida nos ensaios 2, “A teoria monetaria:
Reflexbes sobre um percurso inconcluso”, € 3, (“A caminho da economia desmonetizada”).

Nos capitulos 4 e 5, os publicados no diario, sdo apresentadas a hipotese neofisheriana
e a compatibilidade proposta por Cochrane. Como foi amplamente divulgado, a hipGtese
neofisheriana ¢ um resultado observado nos modelos macroeconémicos contemporaneos, 0s
woodfordianos na linguagem de Lara Resende, ao se impor a equacao de Fisher com o objetivo
de fixar uma trajetoria para a inflagdo. Como, para niveis baixos da taxa de inflacdo, a diferenga
entre a taxa nominal e a real de juros é uma boa aproximacao para a taxa de inflagdo esperada
e que a taxa real de juros de longo prazo é dada pelo lado real da economia, ao se fixar uma
taxa de juros nominal por um periodo longo o suficiente € possivel ancorar a taxa de inflacéo.
Mas nesse caso a taxa de inflacdo seria uma variavel positivamente determinada pela taxa de
juros nominal, o inverso do propalado nos bancos centrais. A percepcao de Lara Resende é que
este resultado foi observado nos Gltimos anos, pés crise de 2008, nos EUA, sendo a evidéncia
chave o fato de a taxa de inflacdo ter se estabilizado quando as taxas de juros nominais
atingiram, ou chegaram perto, do limite inferior possivel. Segundo o autor, o resultado previsto
deveria ter sido um processo deflacionario, o que ndo ocorreu. Portanto, Lara Resende néo
enquadra a hipdtese neofisheriana como um resultado pouco plausivel da teoria, pelo contrario,
0 “novo” resultado colocaria em cheque a base de atuacdo dos Bancos Centrais:

A conducdo da politica monetaria estaria assim, ha décadas, equivocada. Esta ndo €, como
poderia parecer, uma conclusio de contumazes criticos da teoria dominante. E o resultado
l6gico do arcabouco tedrico da moderna macroeconomia, que inspira a conducdo das
politicas monetarias no mundo, quando confrontado com evidéncia empirica dos Gltimos
anos (Lara Resende 2017c, p. 116).

Lara Resende apresenta, ainda, a existéncia de uma possivel conciliagdo entre a relagéo positiva
entre taxas de juros e inflagdo no longo prazo e a antiga perspectiva de relagdo inversa no curto
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prazo citando o trabalho de John Cochrane onde se verificou que “[a] Ginica hipdtese capaz de
explicar a tradicional relacdo inversa entre os juros e a inflagdo no curto prazo é a chamada
Teoria Fiscal do Nivel de Precos (TFNP)” (Lara Resende, 2017c, p. 117). O autor, entretanto,
ndo se aventura desta vez em traduzir para o grande publico os caminhos seguidos por
Cochrane. Nao obstante, a TFPN ¢ apresentada de forma didatica no sexto ensaio “Dominancia
fiscal e o neofisherianismo”, assim como a tese original de Blanchard presente neste titulo.

Lara Resende conclui o livro com um bem apresentado panorama da macroeconomia
mainstream no Século XX, principalmente ap6s a sintese neoclassica, até nossos dias. O autor
reserva, ainda, um bom espago para mostrar concordancia com as criticas de Paul Romer
(2016) sobre as dificuldades dentro do programa de pesquisa da macroeconomia. Lara Resende
mantém ao longo de todo o livro uma posicao critica a forma como se desenvolvem e propdem
teorias de politica monetaria, mas pode-se dizer que é um critico interno e ndo um
revolucionario. O livro é, sobretudo, uma tentativa de debate e de esclarecimento junto a
“tecnocracia liberal” e sua base intelectual, para que ndo persistam nos mesmos erros de Gudin.
Lara Resende iniciou um debate falando em conservadorismo intelectual e ndo poderia estar
mais correto, visto que a rea¢do negativa foi mais forte justamente junto aqueles com que se
alinha ideologicamente. Recomenda-se, a despeito desta polémica, que a obra seja lida e
estudada independentemente da filiacdo ideoldgica, contendo, ainda, varios temas do
fascinante estudo monetario que ndo puderam ser enumerados nesta resenha.
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