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Resumo: As Ultimas quatro décadas foram marcadas pela ascensdo, hegemonia e revisdo do
pensamento liberal compendiado no Novo Consenso Macroeconémico. A consolidacdo de
uma “nova sintese” no inicio dos anos 90 resultou, dentre varias orientagBes de politica
econdmica, na implantacdo do regime de metas de inflagdo em diversos paises, na defesa de
resultados de uma grande moderagdo no inicio dos anos 2000 e na ocorréncia da crise
financeira a partir de 2007. Contudo, a Revisdo do Novo Consenso Macroecondmico nos
EUA reavaliou o impacto da crise no arcabougo tedrico e na orientacéo da politica econdmica.
Como resultado, ajustes marginais na conducédo da politica econdmica sdo propostos para
lidar com as falhas observadas a partir da crise 2007/08.
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1. Introducgao

O questionamento em relagdo a sintese neoclassica promovida inicialmente por
Friedman nos anos 60, foi reafirmada pelos Novos Classicos e as escolas que 0s
sucederam, ganhando forga a partir dos anos 70. Alguns eventos foram particularmente
importantes para a derrocada dos keynesianos, como as crises do petréleo (1973 e 1979) e
o fim de Breton Woods (1973), cujas consequéncias geraram impactos recessivos e
inflacionarios (estagflacdo), além de elevadas taxas de juros ao final da década de 70 e
boa parte dos anos 80, nos EUA e na Europa. Em particular, questionou-se a curva de
Phillips e consequentemente a eficacia da politica discricionaria que deu lugar a uma
politica de regras monetarias em detrimento das acGes fiscal. A nova orientagdo a ser
seguida pelo “mainstream” defendeu a retomada do pensamento classico, como a base de
uma nova orientacdo para a conducdo da politica econémica.

O Novo Consenso Macroeconémico (NCM), ou o que alguns autores denominaram
de Nova Sintese Neoclassica, absorveu as questdes teoricas, estudos empiricos e
experiéncias praticas em diversos Bancos Centrais (BC), desde o final da década de 80,
em diversos paises desenvolvidos e em desenvolvimento®. A pluralidade de definicdes
deve-se, em boa medida, a incorporacdo pela corrente Novo-Keynesiana, de um amplo
desenvolvimento tedrico e metodoldgico, desde a década de setenta, que colocaram em
questionamento a validade da teoria e politica econémica Keynesiana.

O ndcleo deste consenso & composto por contribuicdes dos neoclassicos,
monetaristas, novo-classicos, dos modelos de ciclo real de negécios, bem como pela
propria corrente Novo-Keynesiana. A busca por uma nova sintese, gerou um papel
residual a politica fiscal em detrimento da Politica Monetaria (PM), reafirmacdo da
neutralidade da moeda no longo prazo, a incorporagdo de expectativas racionais,
aceitacdo da critica de Lucas, da hipdtese de mercados eficientes e dos modelos
dindmicos de equilibrio geral estocasticos, de modo similar a metodologia utilizada nos
modelos de Ciclo Real de Negécios (CRN). No entanto, mercados de concorréncia
imperfeita e friccbes de pregos e salarios foram adicionados ao corpo tedrico, assim como
a regra de Taylor substituiu a funcdo de equilibrio do mercado monetario (LM), tornando-
se um importante instrumento da PM.

O resultado desta sintese, dentre outras recomendacdes de politica econémica, foi a
implantagdo e consolidacdo do Regime de Metas de Inflagdo (RMI), que representou um
conjunto de orientacOes tedricas de como a PM deveria ser conduzida por um BC.
MISHKIN (2007) chegou a afirmar que se estava construindo uma “ciéncia monetaria”,
enquanto BERNANKE (2004) atribuiu a esta estabilidade econdmica (inflacdo e
desemprego) das tultimas décadas o qual denominou de “a grande moderagdao”. No
entanto, a crise americana iniciada em 2007 e agonizada pelos eventos do segundo
semestre de 2008 (faléncia do Lehman Brothers, agravamento das condicGes financeiras

b Para uma discussio mais detalhada ver Paula, L. F. e Saraiva, P, J. REVISTA PARANAENSE DE
DESENVOLVIMENTO, Curitiba, v.36, n.128, p.19-32, jan./jun. 2015
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da AIG e paralizacdo do interbancario), demonstrou que durante um periodo de aparente
estabilidade, emergia um processo de ampliagdo da alavancagem e do nivel de exposi¢ao
ao risco no mercado financeiro americano.

Na contramé@o da suposta calmaria (grande moderacdo) vinha se desenvolvendo um
forte movimento especulativo nos mercados financeiros americanos, particularmente nos
mercados de hipoteca, cuja inter-relacdo e integracdo com os demais mercados gerou uma
crise sistémica e internacional com proporcdes similares a crise de 1929. Como resultado
imediato, medidas ndo convencionais de politicas fiscais, mais principalmente monetarias
foram necessarias e implantadas em grande magnitude para amenizar e reverter 0s
impactos da ruptura financeira e da recesséo na atividade economia.

A partir de entdo, os fundamentos tedricos e as recomendacbes de politica
econdmica do NCM foram questionadas, tanto no ambiente académico, quando na esfera
politica, exigindo que seus proponentes e defensores, fornecessem respostas sobre as
limitacGes e deficiéncias do modelo de politica econdémica adotada ao longo das ultimas
décadas. Diversos autores diretamente ligados ao Novo Consenso, buscaram rever as
limitacGes tedricas, além de formularem novas orientacGes para a conducgdo da politica
econbmica pos-subprime. Contudo, tal revisdo ndo é consensual entre os diversos autores
e apresenta visGes bem antagbnicas, na qual se defende desde a manutencéo irrestrita do
modelo até entdo vigente, até mudancas mais profundas na conducdo da politica
econdmica.

Nesta perspectiva, 0 artigo tem por objetivo analisar o debate norte-americanos
pos-crise, identificando 0s consensos e dissensos acerca da conducdo da politica
econdmica. Ademais, embora diversos estudos ja tenham trabalhado com o tema, buscou-
se ao longo do artigo reforcar algumas hipéteses, tendo como proposta de trabalho uma
breve resenha de autores relevantes para 0 Novo Consenso, particularmente oriundos do
meio académico e do banco central americano (Fed). Para tanto, formulou-se duas
hipoteses acerca da revisdo do NCM, quais sejam: i) as mudancas na teoria e na
conducdo da politica econdmica sdo marginais, ndo afetando a esséncia do NCM; e ii) As
politicas monetarias ndo convencionais sdo consideradas instrumentos para periodos de
ruptura econdmica, mas ndo para periodos nos quais a economia opera de forma eficiente.

Para tanto, o artigo estd estruturado em 2 segOes, além desta introdugdo. Na
proxima secdo é discutida aspectos gerais do NCM e é brevemente apresentado o debate
acerca dos aspectos centrais da revisdo do NCM, no que tange a condugédo da politica
econbmica pos-crise nos EUA. Conclui-se o artigo com a sistematiza¢do dos principais
guestionamentos acerca da Politica Econémica que vem sendo apresentados pelos autores
da Revisdo do Novo Consenso Macroecondmico.

2. Novo Consenso Macroecondmico e sua Revisao a partir da crise
financeira 2007/2008

O programa de pesquisa do NCM surge da conjugagdo de elementos teoricos,
empiricos e metodoldgicos, oriundos das escolas: neocléssicas, monetarista, novo-
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cléssica, do ciclo real de negécios e novo-keynesiana. Segundo BLANCHARD (1997), o
NCM representa um movimento de convergéncia entre diferentes escolas, similar ao
promovido por Paul Samuelson na década de 1940 que, ao conjugar elementos da teoria
cléssica com a keynesiana, promoveu a chamada sintese neocléssica. Os aspectos centrais
do NCM sdo a incorporacdo da hipGtese de expectativas racionais, a relevancia da
demanda agregada na conducdo da atividade econdmica no curto prazo, devido a
presenca de rigidez de prego e salarios micro fundamentadas, além da importancia das
imperfeicdes de mercado para a explicacao da trajetéria da economia em relacédo a taxa de
crescimento no longo prazo. Nesta mesma linha, TAYLOR (1997, p.12) argumenta:

[...], in my view, there is a set of key principles a core - of macroeconomics about which
there is wide agreement. This core is the outgrowth of the many recent debates about
Keynesianism, monetarism, neoclassical growth theory, real-business-cycle theory, and
rational expectations. The core is practical in the sense that it is having a beneficial effect on
macroeconomic policy, especially monetary policy, and has resulted in improvements in
policy over the past fifteen years.

Na figura 1 busca-se sintetizar as hipéteses, os modelos e os elementos
operacionais do NCM e o RMI. Conforme abordado, as principais contribuicfes tetricas
sdo oriundas das escolas velhos keynesianos, novo classica e de ciclo reais de neg6cios
que foram alteradas para incorporar a rigidez de precos no curto prazo, além da
concorréncia imperfeita, pelos novos keynesianos. A partir destes pressupostos e da
metodologia de equilibrio geral estocastico, 0 modelo ganha a forma de uma curva de
Phillips e uma funcdo IS. A operacionalidade da politica monetaria é representada pela
regra de Taylor, a inflacdo enquanto a ancora nominal e a taxa de juros e a comunicacao
como as metas operacionais, que sdo passiveis de alterar as metas intermediarias (taxa de
juros de longo prazo e expectativas de inflagdo) e deste modo a demanda agregada e
consequentemente a inflacéo.
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Figura 1. Aspectos tedricos, metodoldgicos e operagdes do regime de metas de

inflagéo.
Novos Classicos Inconsisténcia
- Expectativas Racionais R temporal da PM
- Taxa natural 4 ' discricionaria
desemprego
- Inflagdo é um fenémeno
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(market clearing) \ 4
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- Modelos de equilibrio > e comunicagio)
geral estocasticos

Fonte: Elaboragdo propria.

Nota: (1) A curva de Phillips com rigidez de precos ndo reage a choques monetarios, a ndo ser que este afete
as expectativas de inflagdo e consequentemente a taxa real de juros; (2) a regra de Taylor substitui a funcéo
LM; (3) o regime de metas de inflagdo devera reagir a choques de demanda, permanecendo inalterado quando
da ocorréncia de choque de oferta; (4) a inflagdo, enquanto a escolha para a ancora nominal se deve a
indeterminacdo do produto potencial (taxa natural de desemprego) e da taxa de juros de equilibrio.
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As divergéncias internas, como resultado da crise do subprime, tornam-se
significativas, variando desde uma proposta de mudanga mais profunda, na qual o foco da
PM deveria ser direcionado para a estabilidade financeira (“Financial stability is price
stability”), passando por uma flexibilizagdo no regime de metas de inflagdo (RMI)
(“Leaning Against the Wind Vindicated”), até a sua reafirmagdo irrestrita (‘“Modified
Jackson Hole Consensus™). Contudo, em meio a tantos desacordos, o intenso debate em
curso no mainstream caminha para uma posi¢do intermediaria (“Leaning Again at the
Wind Vindicated”) como a principal referéncia para a condug@o da politica econdmica
pos-crise, sendo esta a utilizada na discussdo deste artigo (SMETS, 2013).

Sendo de outro modo, a crise financeira de 2007-08 colocou em Xeque a
viabilidade do NCM. Neste contexto de crise, a taxa de juros perde rapidamente a sua
eficcia quando se aproxima de zero, e as politicas ndo convencionais, monetarias e
fiscais, sdo acionadas para evitar que a recessdo Se torne um processo circular.
Consequentemente, observou-se o forte impacto da crise sobre a estabilidade fiscal,
resultando em forte aumento do endividamento puablico (MINSHKIN, 2012;
BLANCHARD et al., 2013). Segundo BLANCHARD et al. (2010, p. 3):

It was tempting for macroeconomists and policymakers alike to take much of the credit for the
steady decrease in cyclical fluctuations from the early 1980s on and to conclude that we knew
how to conduct macroeconomic policy. We did not resist temptation. The crisis clearly forces
us to question our earlier assessment.

Entretanto, varios teéricos do NCM vém reafirmando que a crise e as medidas ndo
convencionais adotadas para conter o panico nos mercados financeiros, além do forte
desaquecimento da atividade econ6mica, ndo abalaram a estrutura tedrica, prevalecendo
os principios da NCM, quais sejam:

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 rates 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 policy outcomes (...).
(MINSHKIN, 2011, p. 3).

Esta avaliacdo sugere que a esséncia dos elementos da convergéncia tedrica pre-
crise devera permanecer, conforme abordado por MISHKIN (2011, p.32), que afirma:

The monetary policy strategy that follows from the eight principles of the new neoclassical
synthesis is what | have referred to, for want of a better name, as flexible inflation targeting.
Since, as | have argued here, none of these principles is invalidated by the events of the recent
financial crisis, this approach to monetary policy strategy is still equally valid. The arguments
supporting central banks’ adhering to the principles of the new neoclassical synthesis are still
every bit as strong as they were before the crisis.
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Contudo, mesmo que a crise e as politicas monetérias ndo convencionais (PMNC)
ndo tenham abalado a estrutura teérica da PM do NCM, pelo menos na visdo destes
autores ela exp6s vulnerabilidades e limitagdes da PM que foram repensadas pelos
fundadores do NCM. A convergéncia refere-se a transitoriedade das politicas néo
convencionais e a necessidade de que os estimulos monetarios sejam retirados da
economia (Gertler e Hoffman, 2016; Rudebusch, 2018). De outro modo ela gerou uma
forte divergéncia entre os diversos pesquisadores a proposito de como devera ser
conduzida a PM pos-crise. Os desacordos, entre os autores, distinguem-se em relacdo as
proposigdes aditivas a PM, tais como uma maior flexibilizacdo do regime de metas de
inflagdo, representadas pela necessidade de a PM interagir com as politicas macro
prudenciais, controle de capitais e cAmbio, assim como a redefinicdo do papel da politica
fiscal.

2.1. Politica monetaria

Arecente crise americana e seus efeitos demonstraram que grandes chogues podem
ocorrer na economia, sejam eles oriundos do setor financeiro ou de algum outro setor da
economia, e que a meta de uma inflacdo baixa (por exemplo, de 2% a.a.) tem
consequéncias danosas para a efetividade de uma PM anticiclica. Como resultado, alguns
economistas do mainstream sustentam que a meta da taxa de inflacdo poderia ser elevada
(em torno de 4% a.a.), em comparacdo ao periodo que antecedeu a crise, permitindo uma
margem maior para a PM operar a taxa de juros de curto prazo (BLANCHARD et al.,
2010, p.8).

Por outro lado, permitir uma meta mais elevada representa avaliar os custos das
distor¢bes geradas, ao passo que os beneficios pressupbem maior efetividade da PM
convencional para lidar com situacdes de recessdo. Os principais custos sdo apresentados
a seguir: i) ancorar expectativas em 4% a.a. € mais dificil; ii) maior volatilidade da
inflacdo, decorrente do sistema fiscal que ndo é neutro a inflagdo; iii) impacto sobre o
saldo real de moeda; e iv) mudangas estruturais na economia (BLANCHARD et al.,
2010, p.8).

MINSHKIN (2011, p.32) sustenta que uma meta de inflagdo acima de 3%
promovera uma tendéncia de elevacdo da inflacdo para patamares mais altos e que os
custos associados a taxa de juros préxima ao limite inferior, dado que estes eventos
ocorrem raramente, seriam inferiores aos beneficios de uma inflagdo mais baixa. De
acordo com MISHKIN (2011) a experiéncia americana da década de 1960 promoveu uma
elevacdo da taxa de inflagdo que continuaram a se elevar gerando uma grande inflagdo
nos anos 1970 e 1980 e que a reducdo da inflagdo, durante a era \olcker, apresentou um
alto custo.

Em um segundo ponto, BLANCHARD et al. (2010) criticam a escolha de um
Unico indice ou nucleo para a inflagdo, uma vez que este apresenta problemas,
principalmente quando o indice de inflagdo é comparado ao produto ou aos pregos dos
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ativos e agregados monetéarios. Tal fato decorre da possibilidade de a inflacdo estar
estavel, porém o hiato do produto ndo, gerando trade off entre as variaveis, bem como a
inflacdo e o produto estarem estaveis, mas o comportamento de precos de ativos e de
agregados monetarios (crédito, por exemplo) apresentarem fortes variagdes
(BLANCHARD et al., 2010, p.7).

Note-se que, tanto 0 aumento da meta de inflacdo (apresentada pelo departamento
de pesquisa do FMI) quanto a substituicdo por outro indice, foram questionadas por
TAYLOR (2010, p.8). Segundo o autor, tal medida em um ambiente de aumento da divida
publica e expansdo do balancete do BC poderiam reduzir significativamente a
credibilidade na meta de inflacdo e, consequentemente, a independéncia do BC. Tal
medida seria ainda mais inapropriada se adotado pelos paises emergentes, cujas taxas de
inflacdo normalmente sdo mais elevadas do que nos paises desenvolvidos.

Um terceiro ponto da revisdo sobre a conducdo da PM refere-se a uma discusséo da
década de 2000: a PM deveria ser utilizada para controlar o preco dos ativos financeiros?
Como visto, BERNANKE e GETLER (2001) consideram a taxa de juros pouco sensivel
as variacBes nos precos do ativo, de modo que teria pouca efetividade para lidar com
excesso de alavancagem de institui¢cBes financeiras, elevacdo de riscos de mercado e
sobre valorizagdo de pregos de ativos. Ademais era aceita a “doutrina Greenspan” de que
o BC deveria atuar apos a ruptura da bolha (limpar), ao invés de “inclinar-Se contra o
vento” (atuar preventivamente).

BLANCHARD et al. (2010; 2013) e BLANCHARD E SUMMER (2017)
argumentam gue a crise reacendeu o antigo debate se a PM devera ser utilizada para
mitigar bolhas, cujo o argumento ¢ a dificuldade de se avaliar corretamente o significado
das elevacbes de precos em mercados especificos, correndo o risco de cometer o erro tipo
I (assumir a existéncia de uma bolha, quando o aumento de precos reflete mudancas nos
fundamentos) ou o erro tipo Il (assumir que as mudancas nos precos refletem
fundamentos, quando na verdade é uma bolha). Os autores argumentam ainda que a taxa
de juros é um instrumento inadequado para lidar com variacGes dos precos dos ativos,
ainda que a utilizacdo de uma taxa de juros mais baixa implique em riscos mais elevados,
pois 0 aumento da taxa de juros objetivando mitigar a exposi¢cdo de tais riscos mais
elevados de mercado representa a aceitagdo de um aumento do hiato do produto,
prejudicando assim o crescimento do produto e do emprego. Segundo os autores, a
melhor resposta seria a utilizacdo de politica macroprudencial.

MISHKIN (2011, p. 42) apresenta diversos estudos que apontam para a relacdo
entre taxa de juros baixa e a formacdo de bolhas. Através do “risk taking channel of
monetary policy”, tem-se argumentado que as taxas de juros baixas podem estimular a
busca por rendimentos mais elevados, aumentando o nivel de exposi¢do ao risco, bem
como promover a elevacdo das margens liquidas e o valor financeiro das empresas,
estimulando a alavancagem e a assungdo de mais riscos. Ademais, a PM crivel suscita a
redugdo das incertezas, induzindo a subestimag&do de riscos no mercado, além da inducéo
de risco moral pelas instituicbes financeiras. Desta forma, MISHKIN (2011, p. 37)
defende a utilizacdo da PM para mitigar risco macroeconémico, através do gerenciamento
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de risco, na qual o BC deverd atuar de forma preventiva a ocorréncia de rupturas
financeiras, promovendo alteracio da taxa de juros de curto prazo, e minimizando o risco
de um ciclo de feedback negativo. Tal proposta é reafirmada por WOODFORD (2012a),
gue propfem a incorporacdo de uma nova meta ao RMI, representado pelo objetivo de
estabilidade financeira. Nesta perspectiva a PM devera manter como objetivo primordial
0 compromisso com uma meta de inflacdo de longo prazo, porém podera alterar a taxa de
juros de curto e médio prazo para “inclinar-se contra o vento”.

Em contraponto, TAYLOR (2010, p.8) discorda da proposicdo desses autores, seja
em relacdo a regulagdo macroprudencial, seja quanto ao gerenciamento de risco. Nesta
perspectiva, TAYLOR (2010, p.8) argumenta que enquanto a PM adotada pelo FED, ao
longo da década de 1990, utilizou uma regra de conducdo da PM (do tipo regra de
Taylor), ocorreu uma convergéncia entre a regra e o Federal Fund Rate e observou-se um
periodo de estabilidade do nivel de precos, do produto e das condi¢es financeiras.
Entretanto, durante 2002-2005 as taxas de juros de curto prazo, definida pela autoridade
monetaria, tornaram-se muito mais baixas do que a regra de Taylor recomendava,
incentivando a ampliacdo de crédito ao setor imobiliario, bem como a sua longa duragao
estimulou uma assunc¢ao maior ao risco. Segundo o autor, a assunc¢ao ao risco decorre dos
impactos indesejados de taxas de juros muito baixas em dissondncia a regra de juros para
a estabilidade financeira, devendo a autoridade monetéria seguir a regra de politica de
modo a mitigar este risco.

Uma Gltima questdo refere-se a politica de sinalizacdo (gestdo de expectativas)
proposta por EGGERTSSON e WOODFORD (2003) e questionada por WILLIAMS
(2011), que argumentou gue a orientacdo para frente (forward guidance) € inconsistente
temporalmente. Tal fato se deve ao compromisso do BC de manter a taxa de juros de
curto prazo inferiores ao que faria no futuro, permitindo uma inflacdo mais elevada a
frente. No entanto, 0 BC poderia descumprir o compromisso assumido e elevar as taxas
de juros para conter a elevacdo da taxa de inflagdo. Como resultado a inconsisténcia
temporal poderia afetar negativamente as expectativas e gerar impactos negativos sobre a
credibilidade.

BERNANKE (2012b) e YELLEN (2011) concordam com esse argumento,
identificando que a politica de orientagdo para frente, quando conduzida de forma
incondicional, terd como consequéncia a inconsisténcia temporal. No entanto, para evitar
este problema, a PM devera ser condicional (discricionariedade restrita), de modo que a
comunicacdo do BC com o publico deve explicitar que a conducdo da PM, em relagdo as
taxas de juros, depende das condigdes econdmicas, podendo ser modificada, na medida
em que estas condigdes se alteram®.

Contudo, CLARIDA (2010) questionou o argumento em defesa de uma politica
condicional, alegando que este tipo de comunicacdo pode ser percebido pelo puablico
como discricionaria, comprometendo a ancoragem da inflagdo no futuro. Como

c. Uma outra questdo relevante ¢ se o “forward guidance” deve tomar a forma de uma declaragdo sobre as
inten¢Bes futuras de politica ou se é suficiente o banco central prover uma avaliagdo de suas provaveis
decisdes futuras, dada as condigdes que podem ser antecipadas no presente (WOODFORD, 2014, p.57).
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alternativa WOODFORD (2012a) apresentou uma proposta® de meta de PIB nominal,
calculado pela multiplicagdo do hiato do produto e de uma meta de inflacio (estipulada
pelo BC). Neste, a revisdo do calculo do critério objetivo, buscou a construgdo de um
indice de referéncia mais simples, de modo a facilitar a comunicagdo do BC e o
entendimento do pubico, objetivando reduzir os riscos de perda de credibilidade e
compromisso da autoridade monetaria.

BERNANKE (2009; 2012b), YELLEN (2011) e WILLIANS (2011), por sua vez,
argumentam que os estudos realizados pelo FED, para os primeiros anos da crise, tém
demonstrado que o canal da sinalizacdo (signalling channel) constitui-se em um
instrumento de PM especialmente importante e eficiente. A comunicagdo do BC com o
publico, sobre as suas intencdes futuras de taxa de juros de curto prazo, bem como em
relacdo a outras medidas, influencia as expectativas dos agentes. Esta, por sua vez,
influencia as taxas futuras de curto prazo que determina a taxas de juros de longo prazo,
por meio da hipétese de expectativas da estrutura a termo, promovendo alteracdes na
demanda agregada e consequentemente no produto. Contudo, WILLIANS (2011)
identifica que alguns trabalhos empiricos para a crise atual tém questionado a relevancia e
superioridade deste canal em rela¢do aos outros. Ademais, como abordado por CECIONI
et al. (2011), a orientagdo para a frente da PM pode gerar problemas associados a risco
moral, bem como estimular comportamentos de risco, como enfatizado pelo canal de
assuncao ao risco.

Finalmente, destaca-se que o canal da sinalizacdo é um instrumento de PM mais
eficiente em condi¢Bes normais de mercado uma vez que a operacionalizacdo da PM em
um RMI envolve diretamente a determinacdo da taxa de juros de curto prazo, na qual o
BC detém monopolio sobre a base monetéria. Por outro lado, quando o BC se utiliza de
PMNC ele ndo é capaz de determinar, mas somente influenciar as mudancas de portfélio
dos agentes, o que torna a efetividade destas politicas, no minimo duvidosas, afetando
negativamente o canal de sinalizacdo (BORIO e DISYATAT, 2009, p.16).

2.2. Politica financeira

A desregulamentacdo financeira, a partir da década de 1970, em diversas
economias centrais, promoveu o abandono da regulacdo e supervisio como uma
ferramenta macroecondmica sobre o argumento da irrelevancia tedrica da intermediacdo
financeira, ancorada pela hipétese de neutralidade dos precos de ativos em relagdo as
implicagcdes macroecondmicas (BLANCHARD et al., 2010, p.8). A suposi¢cdo do NCM
de que a taxa de juros de curto prazo representa um indice de condigdes gerais para 0s
demais precos da economia implicava que o canal de pregos ativos responde de forma
estavel e previsivel as mudancas na taxa de juros.

d. Segundo WOODFORD (2012a) a proposta de uma meta de PIB nominal mais simples permite um
entendimento melhor por parte do publico, se comparado a regra de EGGERTSSON e WOODFORD (2003).
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De modo complementar a dicotomia entre a PM e a politica financeira no RMI foi
atribuida ao “principio de Tinbergen”, segundo o qual para o atingimento de cada
objetivo de politica econémica deve ser utilizado um Unico instrumento. Assim, a PM
ficou responsavel pela estabilidade de pregos dos bens e servigos, ao passo que a politica
financeira foi substituida pela regulacdo e supervisdo microprudencial — que passou a
operar de forma individualizada em mercados financeiros especificos (BLANCHARD et
al., 2010, p.8; EICHENGREEN et al., 2011, p.4).

As instituicOes depositarias, por sua vez, permaneceram sob a supervisdo e
regulacdo microprudencial, visto que elas poderiam afetar a atividade econdmica por
meio do canal de crédito. Deste modo, a autoridade monetaria poderia minimizar os
riscos individuais dos bancos comerciais, por meio dos instrumentos classicos — depdsitos
compulsorios e empréstimos de liquidez — mantendo, assim, a funcdo do BC de
emprestador de ultima instancia (BLANCHARD et al., 2010, p.8). Por outro lado, a
desregulamentacdo dos mercados financeiros resultando em um processo de
desintermediacdo financeira, apoiada na hip6tese de mercados eficientes, permitiu que as
instituicGes ndo depositarias estivessem a margem de qualquer forma de regulacdo e
supervisdo microprudencial.

Esta nova estrutura regulatdria e de supervisdo, cujo foco era microprudencial e
dirigida ao mercado bancario, representou a principal vulnerabilidade da politica
econdmica no periodo pré-crise, pois nenhuma entidade governamental, na maioria das
economias avancadas, tinha autoridade macroprudencial que lhe permitisse adotar
medidas de reducdo do risco sistémico, seja do sistema bancario, mercado de capitais ou
principalmente no sistema bancario “sombra” (shadow bank system). Deste modo, como
sustenta BLANCHARD et al. (2013, p.18), a regulacdo microprudencial “does not
sufficiently take into account the interactions among financial institutions and between
the financial sector and the real economy”. Nesta perspectiva, BLANCHARD e
SUMMER (2017) reafirmam a importancia da regulamentacdo financeira e das politicas
macroprudenciais como um dos instrumentos fundamentais para mitigar a ocorréncia de
crises financeiras.

Esta estrutura de politica financeira foi predominante até meados da década de
2000, quando, segundo EICHENGREEN et al. (2010), a crise financeira global abalou a
confianga nas ferramentas microprudenciais como principal instrumento de estabilidade
financeira. Neste ponto deve-se ressaltar que o NCM identificava a taxa de juros de curto
prazo como um indice de condigdes gerais, subestimando os efeitos nos precos dos ativos
e como decorréncia direta na estabilidade financeira e na atividade econémica. Conforme
sustentado por MISHKIN (2011), o gerenciamento de risco torna-se um novo instrumento
para lidar com bolhas de precos de ativos, mas ndo é o instrumento mais apropriado para
lidar com situagdes na qual ocorrem falhas de mercado que promovem bolhas de crédito.
Neste ponto, MISHKIN (2011) argumenta que as bolhas de pregos de ativos associadas a
crédito sdo mais faceis de identificar e criam um impacto mais forte sobre a atividade
economia do que as bolhas de exuberancia racional (no mercado de capitais). Desta
forma, o autor contrapde a “Doutrina Greenspan”, dado que a crise atual demonstrou que
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0s custos de atuacdo do BC ap6s o estouro de uma bolha de crédito sdo muito mais
elevados do que o custo da atuagdo preventiva. Contudo, a questdo central do debate
refere-se a qual instrumento de intervencdo é o mais adequado.

A regulacdo microprudencial representa um conjunto de regras que objetivam a
solvéncia e liquidez das empresas individuais. Ressalta-se que segundo MINSHKIN
(2011), devem permanecer como um dos arcabougos regulatérios, embora ndo seja uma
medida adequada para lidar com situacfes de falha de mercado. Por outro lado, as
politicas macroprudenciais sdo apropriadas para lidar com a inter-relacdo entre as
diversas instituicdes e mercados financeiros. Embora algumas instituicdes possam estar
operando, individualmente, de forma prudente, estas sdo suscetiveis aos riscos gerados
por outras instituicGes devido a externalidades e caracteristicas inerentes ao mercado
financeiro.

Na presenca de falhas de mercado, o mais apropriado — conforme MISHKIN
(2011), BERNANKE (2012a) e WOODFORD (2012b) - seria a utilizacdo de regulacdo e
supervisdo macroprudencial. A revisdo do NCM aponta, ainda que incipientemente, para
a eliminacdo da dicotomia entre a PM e a politica financeira, sendo que os dois
instrumentos devem operar de forma conjunta, desempenhando as funcdes de
estabilizacdo inflacionaria, do produto e financeira. Esta ampliacdo de objetivos e
instrumentos se justifica em virtude de a PM estar no centro das decisdes de alavancagem
dos bancos comerciais, bem como das demais instituicbes financeiras, pois pequenas
alteracGes nos custos de empréstimos podem ter grande impacto sobre os riscos e as
condicdes de financiamento. Neste sentido, WOODFORD (2014) sustenta que um regime
de metas de inflacdo flexivel ndo precisa se rejeitado como estrutura de politica
econdmica, mas precisa sim ser complementado, e que multiplos objetivos requerem
multiplos instrumentos.

Considerando desejavel a combinacdo entre a PM e a regulacdo e supervisao
macroecondmica surge a questdo da coordenacao entre elas, bem como se estas deveriam
ser desempenhadas por instituicdes diferentes ou em uma mesma instituicdo. A primeira
questdo exige que a regulacdo prudencial adquira dimensdes macroecondmicas e que as
mudangas na PM e/ou no ambiente econémico, bem como na propria politica financeira,
sejam coordenadas, permitindo que os objetivos sejam convergentes e adquiram uma
forma crivel, de modo que a comunica¢do com o publico influencie as expectativas dos
agentes na mesma direcdo pretendida pela politica econbmica (BLANCHARD et al.,
2010; MINSHKIN, 2011).

O BC é um candidato natural para assumir essa coordenacao visto que j& exerce a
supervisdo bancaria, além do conjunto de informag6es que utiliza para a execugdo da PM.
Ademais, a coordenacédo entre 0s objetivos e instrumentos monetérios e financeiros tende
a gerar melhores resultados quando operado por apenas uma instituicdo (BLANCHARD
et al. 2010; MINSHKIN, 2011). Tal proposicdo também ¢é defendida por
EICHENGREEN et al. (2010), que identifica 0 BC como a principal instituicdo para
incorporar a politica financeira.
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Uma politica macroprudencial restritiva para conter bolhas de crédito promove a
reducdo do crédito e da demanda agregada e pode ser compensada por uma PM que
minimize o efeito sobre a reducdo da demanda agregada. Alternativamente, a PM que
opere uma taxa de juros baixa, objetivando estimular a atividade econémica, pode ser
compensada pela politica macroprudencial mais rigida para conter o surgimento de bolhas
de preco de ativos. O desafio apresentado por esta nova perspectiva exige a coordenacdo
entre os instrumentos monetarios e prudenciais (MISHKIN, 2011; BLANCHARD et al.,
2013). Como assinala STIGLITZ (2014, p.342-43), “monetary economists often draw a
division between macroprudential, microprudential, and conventional monetary policy
instruments (...) [however], the government needs to draw on all of these instruments, in
a coordinated way” (italicos no original).

Esta proposicdo ndo é compartilhada por TAYLOR (2010, p.7), que critica a
utilizagdo de politica regulatoria discricionaria para lidar com booms de crédito ou precos
de ativos, sendo adequada a regulacdo convencional que incide sobre o risco de cada
instituicdo. O autor argumenta que a crise teve como uma das causas a utilizacdo de taxas
de juros muito abaixo do que seria indicado por uma regra de PM, e, desta forma, a taxa
juros adequada (definida a partir de uma regra) constitui-se em instrumento potencial para
impedir situacdes de crise. Ademais, segundo o autor a incorporacdo da politica
financeira tende a promover a perda de independéncia do BC.

2.3. Politica fiscal

A politica fiscal, desde a década de 1970, foi posta em segundo plano pela critica
monetarista e novo-classico dos efeitos de “crowding out” e mais recentemente pela
equivaléncia ricardiana, que questionou a sua efetividade e reduziu a sua importancia a
uma regra de controle orcamentario objetivando dar suporte a estabilidade de precos. No
entanto, conforme abordado por BLANCHARD et al. (2010, 2013), verificou-se a partir
da crise que a politica fiscal mostrou ser um importante instrumento anticiclico, e que,
portanto, “a strong case emerged for revising the precrisis consensus that fiscal policy had
a limited cyclical role to play” (BLANCHARD et al., 2013, p.11). De forma
complementar BLANCHARD e SUMMER (2017) a possibilidade de um maior ativismo
fiscal, como instrumento de estabilidade financeira, particularmente em situagdes de taxa
de juros muito baixas.

Primeiro, porque a PM convencional e ndo convencional atingiu seus limites no
uso das ferramentas anticiclicas durante a crise financeira e a Grande Recessdo que a
seguiu. Assim, a politica fiscal tornou-se a Unica alternativa ainda disponivel para
estimular a atividade econdbmica (ROMER, 2011). Em particular, estudos empiricos
mostram que os multiplicadores fiscais em geral s&o maiores quando a PM alcanca niveis
proximos ou abaixo de zero (“zero lower bound”) e/ou quando a economia se encontra
em recessdo (EBERLY, 2014, p.180), ou seja, o efeito da politica fiscal é altamente
dependente do estagio de crescimento da economia. Segundo, porque as expectativas em
relagdo a longa duragdo da crise ndo impunham nenhum problema as criticas relacionadas
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aos efeitos defasados atribuidos a esta. Por outro lado, observou-se que as economias com
elevado nivel de endividamento apresentaram problemas em promover estimulos fiscais,
ao passo que economias com menor déficits orcamentarios tiveram maior folga para
executa-la (BLANCHARD et al., 2010, p.10).

MISHKIN (2012, p.6) argumenta que os déficits fiscais aumentaram cerca de 10%
nos EUA enquanto em alguns paises da Europa, particularmente a Grécia, o risco de
inadimpléncia dos titulos soberanos aumentou significativamente. Tal situacdo conduz a
dominancia fiscal, na qual os governos podem ndo ser capazes ou nao estarem dispostos a
liquidar os gastos excessivos com a cobranca de impostos futuros. Neste caso, a restricdo
orcamentaria intertemporal devera ser resolvida pela emissdo de passivos monetarios pelo
BC ou por um default da divida, sendo que as duas situacfes levam a um aumento da
inflagdo.

A opcdo pela monetizacdo da divida, por meio da compra de titulos do tesouro pelo
BC, leva a autoridade monetaria a abdicar do controle de precos, resultando em um
aumento na taxa de inflacdo. Nesta perspectiva, caso 0 BC optasse pela ndo monetiza¢do
e 0 governo conseguisse evitar um default da divida, permitindo ao BC manter um forte
compromisso com a estabilidade da inflacdo, ainda assim a dominéncia fiscal, resultante
do elevado déficits, obrigaria a autoridade monetéria, em algum momento no futuro, a
monetizar a divida pablica (MISHKIN 2012, p.34). Por outro lado, a ndo monetizacdo da
divida poderia causar uma elevacgdo da taxa de juros e contracdo da atividade econémica,
gue por sua vez aumentaria o risco de default dos titulos soberanos, provendo uma
ruptura financeira e uma reducdo ainda maior da atividade econdmica, com a inflacdo se
elevando. Soma-se a discussdo anterior, 0 risco de que a dominadncia fiscal promova
elevacdo nas expectativas de mercado, guiando-as para uma inflagdo mais alta, ainda que
0 BC mantenha um forte compromisso com a estabilidade de pregos.

Deste modo, a crise fiscal levou MISHKIN (2012, p.35), a revisar o principio de
que “a inflacdo é sempre e em qualquer lugar um fendmeno monetario”. Segundo este
autor, a crise gerou um aumento substancial do déficit pablico e um caminho para a
dominancia fiscal. Como decorréncia, a PM em algum momento serd chamada para
monetizar a divida pablica, promovendo inflagdo, e caso ndo o faca, a possibilidade de
um default de divida tera como consequéncia, também, uma elevacgdo da inflagdo. Por
outro lado, o autor argumenta que a politica fiscal pds-crise devera promover uma
redugdo do nivel de endividamento e manter a funcdo de sustentabilidade do orcamento
governamental.

Tal proposicdo é criticada por BLANCHARD et al. (2013) que defendem uma
revisdo do papel da politica fiscal, destacando a importancia do “espago fiscal”, segundo
eles necessaria para a execugdo de déficits orcamentérios, como tem sido demonstrado
pela crise econdmica atual. Mas especificamente, BLANCHARD et al (2013) defendem
uma politica fiscal anticiclica, na qual os periodos de crescimento econdmico devem ser
utilizados para a redugdo da relagdo divida/PIB, provendo espaco para a elevacdo do nivel
de gastos e incentivos nos periodos em que a economia se encontra em recessao. De fato,
ROMER (2011), ao analisar a experiéncia de paises que dispunham de “espaco fiscal” —
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como China, Coreia e Australia — constatou que tais economias puderam empreender
expansdes fiscais robustas, reduzindo os custos inferidos pela crise econdémica. Contudo,
segundo BLANCHARD et al (2010, p.14), a conducédo da politica fiscal devera assumir
compromissos orcamentérios e desfrutar de credibilidade para periodo de médio e longo
prazo, com clausulas que permitam flexibilizacdo nos periodos de crise.

2.4. Politica cambial e o debate sobre regulacdao sobre conta capital

A crise financeira de 2007-2008 promoveu forte volatilidade no fluxo de capitais
nas economias em desenvolvimento, particularmente naquelas caracterizadas pela
abertura da conta capital, atividade econémica menos diversificada e mercados
financeiros menos densos. Nestes os efeitos observados, tanto em relagédo a estabilidade
dos mercados financeiros, quanto na variacdo e volatilidade do cdmbio, foram mais
desestabilizadores do que notado nas economias desenvolvidas. Tal situacdo reacendeu
um antigo debate, em torna das politicas cambiais, bem como a eficiéncia dos
instrumentos de intervencdo sobre o cambio e o controle dos fluxos de capitais
(BLANCHARD, 2013). Segundo BORIO e DISYATAT (2009, p.11):

Exchange rate policy has been undertaken in a number of emerging market countries. This
was done partly to counter abrupt reversals of capital inflows and the subsequent downward
pressure on the exchange rate (for example, Brazil, Hungary, and Mexico). In addition, the
Swiss National Bank set out a policy of intervening in the foreign exchange market to contain
upward pressure on the Swiss franc, as part of its efforts to reduce deflationary risks and
loosen monetary conditions.

Até a ocorréncia da crise, os paises desenvolvidos que adotaram o RMI utilizavam
um regime de cambio flexivel e a politica cambial sé importava na medida em que
comprometesse a meta de inflacdo. Nestes, as variacGes na taxa de cdmbio nominal, que
promovessem desvalorizacdo da moeda nacional, impactavam sobre o nivel de precos e,
deste modo, tornavam-se motivo de preocupacao pelo BC. No entanto, afirma-se que nos
paises que apresentam mercados financeiros integrados, os instrumentos cambiais, tais
como as intervencdes esterilizadas do BC, ndo séo eficientes, pois os fluxos de capitais
tendem a reagir aos diferenciais de taxa de juros (BLANCHARD et al., 2013).

Por outro lado, esta ndo era uma realidade de diversos paises emergentes, cujas
oscilagbes cambiais, decorrentes da volatilidade dos fluxos de capitais, promovem
impactos ndo desejados sobre estabilidade financeira e macroecondmica. Desta forma, a
taxa de cadmbio foi, de algum modo, gerenciada pelos BCs que, em determinados
periodos, recorriam a intervengdo no mercado cambial (compra ou venda de moeda e
contratos de swap), tendo se intensificado durante a crise de 2007-08 (BLANCHARD et
al., 2010, p.15). Nesta perspectiva, DE GREGORIO (2011, p.94) argumenta que:

La validez de las herramientas alternativas para hacer frente a una entrada insostenible de
capital puede ser de particular importancia cuando la preocupacidn por la volatilidad del tipo
de cambio real es relativamente alta. Por ejemplo, en las economias basadas en sus
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exportaciones cuyos mercados financieros presentan un desarrollo imperfecto, las
fluctuaciones cambiarias y episodios persistentes de apreciacion pueden causar un dafio
sostenido a la estructura productiva. En tales situaciones, una intervencién cambiaria limitada
y bien dirigida puede ayudar a aliviar las presiones transitorias y al mismo tiempo acumular
reservas internacionales, que actian como ahorro precautorio y autoseguro frente a las
potenciales consecuencias de una salida repentina de capitales.

No entanto OSTRY et al. (2012) argumentam que estas medidas podem
comprometer a credibilidade e transparéncia da PM, a ndo ser que os BCs reconhecam
publicamente que a estabilidade da taxa de cdmbio comp@e a sua funcdo objetiva de
maximizar o bem-estar. Deste modo, os autores defendem que as economias emergentes
incorporem a meta de taxa de cambio real e o instrumento de intervengdo cambial
enquanto um segundo componente de um RMI para lidar com os efeitos adversos do
fluxo de capitais sobre a estabilidade macro e financeira. Desta forma, variagOes
significativas em relacdo ao fluxo de capitais poderiam ser compensadas por alteraces
nas taxas de juros de curto prazo, além da intervencdo esterilizada do BC no mercado de
cambio doméstico. De modo a ndo comprometer a credibilidade e transparéncia da PM,
este segundo instrumento devera estar subordinado a meta de inflag&o.

Preocupado com a intensidade e volatilidade dos fluxos de capitais para as
economias emergentes ap6s o contagio da crise de 2008, o FMI reviu a sua posi¢ao sobre
o uso controles de capital, no que resultou uma “nova visdo institucional” (IMF, 2012),
especialmente no que diz respeito a regulacdo da entrada de capitais. De fato, 0 FMI fez
progressos relevantes em relacdo ndo sO a sua rejeicdo tradicional aos controles de
capitais, mas também em relacdo as suas abordagens preliminares de 2010 e 2011 de
aceitar controles de capitais em circunstancias muito especificas (OSTRY et al 2010). Ao
introduzir o novo termo "medidas de gerenciamento de fluxo de capitais" (em inglés,
CFMs), o FMI deu mais espaco politico para as economias emergentes sujeitas a grande
entrada de capitais na medida em que afrouxou a hierarquia inicialmente estabelecida
entre os instrumentos de gestdo dos fluxos de capitais, que cobrem toda a gama de
politicas macroeconémicas, regulamentacdes prudenciais e controles de capitais
propriamente dito. Indo de ao encontro da perspectiva defendida pelo FMI,
BLANCHARD et al. (2010) identificam que a utilizacdo de medidas de controle de
capitais, em periodos excepcionais, pode ser operada, por meio de controle sobre o
conjunto de contratos hominados em moeda estrangeira em uma dada economia.

2.5. Revisao dos modelos DSGE

No que se refere ao debate sobre aspectos metodol6gicos e principios da nova
sintese neoclassica, MISHKIN (2011, p.16) questiona a validade de duas hipéteses
comumente adotadas pelos modelos da DGSE. A primeira contrape a teoria da PM
6tima, a partir da maximizagdo de uma funcdo linear quadratica dos desvios da inflacéo e
do produto, em virtude de os eventos da crise terem demonstrado que a economia nio
apresenta comportamento linear e distribuicdo de Gauss, sendo os riscos de cauda muito
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mais relevantes do que se supunha. Uma segunda questdo refere-se a necessidade dos
modelos DSGE incorporarem a possibilidade de friccdes financeiras, o que implica em
abandonar a estrutura comumente utilizada de agente representativo.

Nesta perspectiva, diversos modelos DSGE pds-crise tem abandonado a estrutura
de agente representativo permitindo que estes captem a ocorréncia de friccGes financeiras,
bem como tem sido introduzido a instabilidade financeira a fungdo de politica 6tima do
BC. Uma referéncia para esta discussao é apresentada por WOODFORD (2012), na qual
a partir de um modelo padrdo do NCM, prop6em a incorporacao dos efeitos da PM sobre
a estabilidade financeira. Ademais, de modo critico a proposicio de CURDIA e
WOODFORD (2011) o autor interpreta a necessidade de tratar o evento de crises como
um elemento enddgeno que impacta sobre a estabilidade financeira, bem como questiona
GERTLER e KARADI (2010)e, que consideram, em seu modelo, as possibilidades de o
BC atenuar os efeitos de uma crise, ao invés de operar contra 0 seu surgimento. Deste
modo o modelo estrutural de forma reduzida é proposto para avaliar como as variaveis
endogenas afetam a probabilidade da ocorréncia de crises financeiras.

Ressalta-se ainda BLANCHARD e SUMMER (2017) que argumentam a auséncia,
dez anos apo6s a crise financeira de um modelo can6nico para as crises financeiras.
Segundo os autores, evidenciou-se a relevancia do setor financeiros e os elevados custos
associados as crises. Nessa perspectiva, BLANCHARD (2018) apresenta outros
problemas dos modelos DSGE como as hipoteses inadequadas e modelagem inapropriada
acerca dos agentes econdmicos. Um segundo ponto refere-se aos métodos de
determinacdo dos coeficientes do modelo que segundo o autor utiliza-se de uma
combinacado de estatistica bayesiana e calibracao

3. Consideracoes Finais: um balanco do debate sobre a revisao do NCM

A crise financeira americana de 2007/2008 colocou em xeque 0 Novo Consenso
Macroecondmico. A crenca de que o regime de politica econémica a ele associado foi o
responsavel pela grande moderagdo — periodo entre os anos 1990 e meados de 2000,
marcado por baixa volatilidade macroeconémica nos paises industrializados — mostrou-se
completamente falaciosa. Contudo, o que a crise financeira evidenciou foi que a adogao
deste modelo de politica macroecondmica sustentado pelo NCM foi, em grande parte,
responsavel por uma longa recessdo econdmica conjugada com a ameaca de uma

¢ GERTLER E KARADI (2010) desenvolvem um modelo DSGE, flexibilizando a hipGtese de agente
representativo, com a introducdo de intermedidrios financeiros que enfrentam restricdes enddgenas de
balango, embora os eventos relacionados ao surgimento de crises sejam supostos exdgenos. A partir desta
estrutura, os autores avaliam os efeitos de uma PM ndo convencionais (expansdo de crédito) em periodos de
ruptura financeira, objetivando compensar a interrupcdo da intermediacdo financeira. Como resultado das
simulagdes, os autores encontram dois resultados: i) os beneficios sociais da atuacdo do BC podem ser
significativos, desde que os custos desta intermediacdo sejam baixos; e ii) 0s beneficios existem, inclusive em
situacOes nas quais a taxa de juros ndo atingiu o limite inferior a zero, embora a politica seja mais eficiente
quando a taxa de juros perde a sua efetividade.
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deflagdo, comparavel com a crise de 1929. Assim, surgiram diversos questionamentos aos
fundamentos teoricos e implicacbes de politica econdmica derivadas desse programa de
pesquisa, ensejando um movimento de reacdo do mainstream, denominado aqui de
“Revisdao do Novo Consenso Macroecondmico”.

A andlise comparativa de diversos autores acerca das novas proposicdes a partir da
revisdo do NCM permite identificar algumas tendéncias acerca do debate interno. Em
relagdo aos elementos tedricos, observa-se a reafirmacdo de hip6teses como a taxa natural
de desemprego, expectativas racionais, a inflagdo como um fenémeno monetario (fiscal) e
um pouco mais controverso a utilizacdo de modelos de equilibrio geral estocastico, nos
moldes de antes da crise.

As principais alteragdes, como visto na secéo 3, referem-se a questionamentos em
relagdo aos aspectos operacionais da PM, regulacdo financeira, politica fiscal e politica
cambial. Destaca-se alguma flexibilizacdo na execucédo da politica econdmica— regime de
metas de inflagdo mais flexivel (incorporando outros objetivos, como estabilidade
financeira), implementacdo de PMNC e Politica Fiscal mais ativa em periodos
excepcionais, adocdo de regulacdo macroprudencial, busca de maior espaco fiscal para
politicas anticiclicas para periodos recessivos, uso de taxa de cambio flutuante mas
administrada, implementacdo de medidas de gerenciamento dos fluxos de capitais em
situacbes de grande afluxo de capitais, etc. Algumas dessas, particularmente para
economias emergentes, com destaque para o cambio e fluxo de capitais.

Deve-se ressaltar, a partir de um esforco de sintese de uma vasta literatura e de um
processo ainda em andamento, que nao ha entre os economistas do mainstream uma visao
homogénea. Por um lado, ha autores mais conservadores, como Taylor, que defende a
utilizacdo de uma regra de PM mais rigida para evitar bolhas de ativos — e, no caso de
economias emergentes, para diminuir a volatilidade cambial — manutencdo de metas de
inflacdo baixa, e ainda, a regulacdo microprudencial para evitar riscos financeiros. Por
outro hd posicdes mais flexiveis (em relacdo a ortodoxia econdémica), como a de
Blanchard, favoravel a utilizacao de instrumentos acessérios de politica econémica, metas
de inflagdo mais elevada, politica fiscal anticiclica e regulacdo macroprudencial,
incorporando novos objetivos a politica econdmica (em particular, estabilidade
financeira). Deste modo, a posi¢do de Taylor é claramente favoravel a manutencdo do
NCM, enquanto a posi¢do de Blanchard e outros é mais favoravel a algumas mudancas,
ainda que mantendo intacto seus elementos tedricos. Outros autores do mainstream
tomam posi¢oes intermediarias, como Woodford e Minskhin.

De forma geral, as “novas” proposicdes de politica econdmica derivadas desse
processo de revisdo representam fundamentalmente o relaxamento de proposi¢des do
NCM, nédo se questionando os principais elementos tedricos (inflagdo continua sendo o
objetivo principal de longo prazo da politica econdmica e vista como um fenémeno
eminentemente monetario; conceitos/hipGteses como expectativas racionais continuam
vélidos etc.). O RMI continua, assim, a ser o “estado das artes” da politica econdmica, ao
amarrar a institucionalidade desta politica ao objetivo principal de estabilidade de precos,
ainda que outros objetivos subsidiarios possam ser aceitos.

Economia Ensaios, Uberlandia, v.37, n.2: 184-205, Nov., 2022 201
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994



Saraiva Uma breve revisdao do Novo Consenso Macroecondémico...

Finalmente, hd a questdo de qual seria a politica econdmica mais adequada para o
periodo pos-crise financeira. A visdo que parece prevalecer no mainstream é de
manutencdo dos elementos basilares do NCM - estabilidade de precos como objetivo
primario de longo prazo — e em termos operacionais a adogdo de um banco central
independente como ingrediente para alcanca-lo, e de incorporacdo de alguns novos
instrumentos acessorios de politica tendo em vista a necessidade de conjugagdo do
objetivo central de politica econbmica (estabilidade de pregos) com outros objetivos
intermediarios (como estabilidade financeira), evitando assim a visdo simplista de “um
objetivo um instrumento” que predominou em muitos paises no periodo da Grande
Moderacdo (BAYOUMI et al, 2014). Ademais, a politica fiscal torna-se um instrumento
importante, particularmente para periodos de ruptura econdmica.
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