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~ Resumo

O objetivo do presente trabalho é discutir a neutralidade da moeda con-
frontando a teoria pos-keynesiana com a teoria ortodoxa. A formacao das ex-
pectativas por parte dos agentes em relacio a um futuro repleto de incertezas,
no periodo que abrange a adocao do regime de metas de inflacdo no Brasil, é
o periodo que serd alvo desta discussdo. Com base em um modelo economé-
trico de séries temporais, que visa estimar se mudancas na inflacéo sao segui-
das de adocido de politicas monetarias contracionistas a fim de evidenciar o
carater nao neutro da moeda.

Palavras-chave: Neutralidade da moeda; Expectativas; Politica monetaria.

~ Abstract

The main objective of this paper is discussing the neutrality of money fa-
cing the post-Keynesian theory with the orthodoxy theory. The formation of
expectatives by the agents in an uncertain world, over the period that con-
cerns the adoption of the inflation target in Brazil, is the period about this
discussion. Based on in a time series econometrical model, that aims to show
whether changes on inflation are used followed on adoption of contracionist
monetary policies in order to evidence the non-neutral money character.

Keywords: Neutrality of money; Expectations; Monetary policy.
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1
INTRODUCAO

Partindo-se do estudo da formacao das expectativas ao longo da histéria do
pensamento econdmico, o primeiro ponto deste trabalho sera analisar o com-
portamento dos agentes quando se deparam com um futuro incerto. Para tan-
to, serdo apresentadas as formulacoes keynesiana, monetarista e novo-classica
sobre expectativas, cada uma tentando cobrir lacunas da formulacao histori-
camente anterior. Essa discussao ¢ o alvo da segunda secéo.

Em seguida, na terceira secdo sera apresentado o cenario da discussao, que
¢ o Brasil a partir da criacdo do Plano Real. Serdo estudados todo o seu arca-
bouco tedrico, bem como a sua mudanca estrutural, no que consiste o aban-
dono do cambio fixo sobrevalorizado em razao da mudanca nas expectativas
dos agentes devido as sucessivas crises internacionais que assolavam alguns
paises emergentes, e a adocdo do regime de metas de inflacao.

Na quarta secao, sera feita uma leitura critica ao regime de metas de infla-
¢do sob a otica pos-keynesiana, partindo do ponto em que os economistas
desta escola discordam com a proposicao de que a moeda seja neutra, e que o
tnico objetivo do Banco Central nao pode ser apenas o controle de precos.
Eles argumentam que o Banco Central deve se preocupar com os niveis de
produto agregado e desemprego, uma vez que mudancas na politica moneta-
ria, segundo esses economistas, afetam essas variaveis.

Para testar empiricamente a validade das duas teorias em relacao a neu-
tralidade da moeda, serd utilizado, na quinta secao, um modelo econométri-
Co que visa testar se variaveis reais sao de fato afetadas por mudancas na
politica monetaria.

A conclusao que o trabalho fornece é a de que um aumento nos precos
reduz o nivel dos investimentos devido 2 alta taxa de juros, ou seja, reduz a
preferéncia pela liquidez. Nesse sentido, a eficiencia marginal do capital fica
comprometida porque o investimento se torna menos rentavel, afetando as
variaveis reais, como Produto e Desemprego, e mostrando que a adoc¢ao do
regime de metas de inflacdo, apesar de manter a inflacao sob controle, impli-
cara uma queda nas taxas de crescimento do produto e, consequentemente,
afetara a taxa de emprego.
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2
EXPECTATIVAS

2.1 Keynes e o papel das expectativas

Keynes foi o primeiro economista a afirmar que o futuro poderia ser incerto,
e, dessa forma, os agentes temerosos de que seus investimentos nao pudessem
ser totalmente seguros poderiam entesourar a moeda. Esse pensamento modi-
ficou o comportamento dos agentes quanto a realizacio de investimentos.

Assim, é importante estudar Keynes e a sua contribuicao para a formulacao
das expectativas que levam a possiveis investimentos geradores de emprego e
renda. Dessa forma, esta secdo tem por objetivo mostrar como foi a primeira
modelagem do comportamento daqueles que podem gerar emprego e renda.

Considerando a Teoria Geral, Keynes parte do pressuposto de que o em-
presario deve fazer previsdes, com base em expectativas relacionadas ao siste-
ma econdmico, desde o tempo em que o produtor assume os custos das ma-
térias-primas até o momento da compra pelo consumidor final.

As expectativas, na Teoria Geral de Keynes, dividem-se em dois grupos,
sendo um deles, nas palavras do proprio Keynes (1982, p.115), “o preco que
um fabricante pode esperar obter pela sua producédo acabada [...]”, e o outro,
“[...] refere-se ao que o empresario pode esperar ganhar sob a forma de rendi-
mentos futuros, no caso de comprar produtos acabados para adiciona-los ao
seu equipamento de capital”.

O primeiro grupo foi chamado por Keynes de expectativas de “curto pra-
z0”, e o segundo de expectativas de “longo prazo”. Analisando as duas defini-
coes, pode-se intuir que o comportamento das firmas esta de acordo com as
expectativas de curto prazo, pois estao de acordo com as diversas economias
de escala obtidas na producéo para a reducao de custos.

No entanto, o comportamento das expectativas varia sempre e, em conse-
quéncia, novas expectativas ocorrem antes que os efeitos das expectativas dos
periodos imediatamente anteriores tenham produzido todo seu resultado. As-
sim, os estados criados pelas expectativas se sobrepoem, pois a existéncia
depende dos inameros estados anteriores.

A analogia keynesiana foi retomada e modelada por Friedman através da
nomeacao de expectativas adaptativas. Essa afirmacdo baseia-se no seguinte
trecho da Teoria Geral:
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“[...] o volume de emprego em um momento qualquer depende, em certo
sentido, ndo apenas do estado atual das expectativas, mas também de todos
os estados de expectativa que existiram no curso de certo periodo anterior”
(CARNEIRO, 2002, p. 110).

Keynes iniciou uma corrente de pensamento que néo aceita a Taxa Natural
de Desemprego proposta pelos classicos. Para contrapor esse ponto, ele pro-
pds um conceito chamado de economia monetdria. Na economia monetaria,
que ¢é aquela em que a moeda nao é neutra, nem no curto nem no longo prazo,
o investimento ¢é sensivel a incerteza e as expectativas a ele associadas, porque
em um mundo repleto de incertezas o agente ndo transforma todo o seu capi-
tal em investimento, pois ndo ha certeza do retorno. Incerteza para Keynes é
definida como “um conjunto de conjecturas sobre um contexto futuro que nao
estd sujeito ao calculo probabilistico de resultados possiveis” (SICSU, 2007, p.
55). Uma definicao que difere da concepcao de risco atribuida aos neoclassi-
cos, uma vez que estes seguem uma distribuicao de probabilidades.

A incerteza em relacao ao futuro é tratada por Keynes através da preferén-
cia pela liquidez, na qual o agente prefere reter moeda para ficar em situacao
mais liquida, de modo que pode, assim, reagir melhor as incertezas do futuro.
Dessa forma, a moeda pode desempenhar a funcéo de reserva de valor, a fun-
cao de meio de troca fica comprometida, contrapondo o pressuposto princi-
pal da Lei de Say, na qual a moeda representa apenas a funcao de meio de
troca. Os agentes so terdo preferéncia pelo investimento quando o futuro nao
for mais tao incerto, o que pode ser feito através de politicas ativas, e quando
o investimento oferecer uma recompensa sedutora para o agente a fim de fazé-
lo trocar sua liquidez por um investimento.

Sendo a varidvel investimento alvo dos capitulos 15 a 17 da Teoria Geral,
Keynes apresenta o conceito de Eficiéncia Marginal do Capital — que, definido
com suas proprias palavras, é “a taxa de desconto que tornaria o valor presente
do fluxo de anuidades das rendas deste capital, durante toda sua existéncia, exa-
tamente igual ao seu preco de oferta” (KEYNES, 1982, p.127). Tal definicdo é
muito similar a definicdo de Taxa Interna de Retorno, do mundo das financas.

Segundo Keynes (1982), a eficiéncia marginal do capital é decrescente,
pois o retorno do capital é cada vez menor quanto maior o capital empregado,
devido ao aumento do risco do retorno. Dessa forma, o investimento existe
enquanto o retorno dado pelo capital investido for maior do que a taxa de
juros paga pelo mercado. Caso contrario, é mais atrativa a aplicacao do capital
no mercado financeiro. Segundo Carneiro (2002, p. 104): “[...] a taxa de juros
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marcaria o nivel minimo que deveria alcancar a eficiéncia marginal do capital
de um ativo para que ele fosse objeto de um novo investimento”.

A importancia da abordagem keynesiana é fundamental por duas razoes:
primeiro, porque leva a continuacdo do debate acerca da formulacao das ex-
pectativas por parte dos agentes econdmicos, que sera continuada por Fried-
man (apud MODENESI, 2005) e depois por Lucas (1972).

Na quarta secao, a abordagem keynesiana sera retomada pelos pos-keyne-
sianos, que acreditam que a moeda nao é neutra e, dessa forma, politicas mo-
netdrias ativas podem afetar variaveis reais, como emprego e renda.

Segundo, porque sua abordagem servira de base para que se entenda como
os empresarios brasileiros se comportaram durante o Plano Real, que serd ana-
lisado na terceira secao deste trabalho, e ainda sob qual 6tica de expectativas
eles tomam as suas decisoes.

2.2 A escola monetarista e as expectativas adaptativas

O objetivo desta subsecao ¢ analisar a nova proposta dos economistas mo-
netaristas acerca do comportamento das expectativas que os agentes tém para
a realizacdo de investimentos. Em seguida, sera estudado o comportamento
da moeda nesse cendrio, evidenciando seu carater neutro no longo prazo.

A abordagem acerca das expectativas engloba, endogenamente, a taxa de
inflacao, ja que essa formulacao surgiu tendo como pano de fundo a Curva
de Phillips, que descreve um trade-off negativo entre as taxas de inflacao e
desemprego.

A primeira formulacao macroecondmica da Curva de Phillips foi descrita
por Samuelson e Solow (1960). Nessa formula, a Curva de Phillips passou a
ser escrita pela funcdo abaixo, em que p é a inflacao no periodo fe U ¢é a taxa
de desemprego no mesmo periodo.

p= (D) W

Tal relacdo estudada com base em dados da economia norte-americana
tornou-se peca fundamental dos manuais de macroeconomia. Segundo Sa-
muelson e Solow (1960):
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Nés traduzimos o diagrama de Phillips, mostrando o padréo de aumento dos
salarios dos EUA versus o nivel de desemprego, o que permite ver quais se-
riam os diferentes niveis de desemprego que seriam necessarios para atingir
cada patamar do nivel de precos (SAMUELSON; SOLOW, 1960, p.191-2 apud
MODENESI, 2005, p. 61).

Retrocedendo algumas décadas na historia, a primeira tentativa de respon-
der se havia relacdo entre moeda, nivel de precos e produto foi dos economis-
tas monetaristas. A teoria dessa escola tem como base o pressuposto de que a
moeda desempenha funcdo importante na economia, afetando variaveis como
emprego e produto no curto prazo e modificando os niveis de precos no longo
prazo.

Para mostrar como a politica monetdria poderia afetar essas variaveis e quais
as suas limitacoes, Milton Friedman (apud MODENESI, 2005), principal repre-
sentante da escola monetarista de Chicago e ganhador do Prémio Nobel de
Economia de 1976, explica a Curva de Phillips tradicional, ou seja, sem o papel
das expectativas, da seguinte forma: caso a autoridade monetaria decida aumen-
tar a taxa de crescimento do estoque de moeda, lembrando que de acordo
com a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) um aumento no estoque moneta-
rio, ceteris paribus, aumenta o nivel de renda; esse aumento assumira a forma de
um aumento no produto e no emprego, mas ndo nos precos. Como a riqueza
das pessoas aumentou a propensao marginal a consumir, a demanda também
aumentara. Assim, os produtores tendero a reagir a expansao inicial da deman-
da aumentando a producao e os desempregados aceitando trabalhos oferecidos
a salarios nominais anteriores.

Concluindo a visdo de Samuelson e Solow, Friedman (apud FROYEN, 1999,
p. 95) mostra que altas taxas de crescimento da demanda agregada estimulam
a producio e assim baixam a taxa de desemprego. Porém essas altas taxas na
taxa de crescimento elevam o nivel de precos, caracterizando, desta forma, o
trade-off negativo entre inflacao e desemprego (FROYEN, 1999, p. 95). Em
suma, variacdes na politica monetaria afetam o lado real da economia no curto
prazo, representadas neste exemplo pelo Produto e pela Taxa de desemprego.

No final da década de 1960, Friedman concluiu que os dados que foram
plotados para a construcao da Curva de Phillips versao Samuelson-Solow nao
revelavam um caso geral, e sim uma particularidade histérica. Dessa forma,
Friedman e Phelps propuseram uma nova versao da Curva de Phillips, agora
com a inclusao do papel das expectativas com relacao ao nivel de precos (MO-
DENESI, 2005).
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Sendo p a inflacdo verificada no periodo analisado, p a expectativa de infla-
cdo dos agentes no mesmo periodo e U o nivel de desemprego, temos que a
inflacdo esperada pelos agentes tem relevancia na inflacao que se verifica no
periodo. Assim, tem-se:

P=1(0}) @

Inserindo o conceito monetarista de Taxa Natural de Desemprego, que ¢
aquela que engloba os trabalhadores que consideram a utilidade das horas de
lazer maior que a utilidade do salario, e aqueles que estao migrando de traba-
lho (apud MODENESI, 2005, p. 55), tem-se que a funcdo que calcula a taxa
de inflacao, segundo Friedman, é:

p;=0U,-U)+p >0 3)

Ou seja, a inflacéo verificada no periodo t existe dada uma diferenca entre
a Taxa Natural de Desemprego e a Taxa verificada, adicionando-se a taxa de
inflacao esperada.

Rearranjando a formula, se obtém:

t

UFUn_é(P:—P")’ODO 4)

Em que a taxa de desemprego verificada ¢ igual a taxa natural menos uma
fracao (E) do erro que o agente comete ao prever a inflacao, (p-p) (MODE-
NESI, 2005, p. 65).

Para se chegar a essa equacdo, deve-se supor o papel das expectativas do
tipo backward looking, ou, em outras palavras, expectativas adaptativas, através
das quais o agente toma decisoes baseando-se em informacdes do passado ou
do periodo imediatamente anterior.

P =Pa )
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Assim, a expectativa é corrigida em funcado do ultimo erro observado. Se
houve um erro no calculo da taxa de inflacao em t-1, representado na funcéo
abaixo por l(pl_]— pH) em que a inflacao superou as expectativas, esse erro é
somado quando o agente prevé a taxa de inflacao no periodo t.

| P =P+ A, L) ©®

O mecanismo de formulacdo das expectativas adaptativas compreende o
que foi chamado de error-learning hypothesis, no qual o agente reavalia sua
expectativa de inflacdo sempre que ocorrer um erro. Assim, parte-se da hipo-
tese de que o agente “aprende errando”, tendo em vista que a expectativa é
formada por meio de uma média geométrica com pesos decrescentes ao longo
do tempo das realizacoes da variavel sobre a qual se formam as expectativas.
Em outras palavras, para o calculo dos precos no periodo t, o periodo t-1 tem
mais influéncia que t-2, mas nao se pode desconsiderar que t-2 tem influéncia
sobre ¢-1.

A existéncia desse erro torna o nivel de precos no periodo t maior do que
o encontrado em t-1. Dessa forma, a taxa de desemprego situar-se-ia abaixo da
taxa natural, como mostra a Curva de Phillips no curto prazo.

Diferenciando-se da abordagem de Samuelson-Solow, Friedman (apud MO-
DENESI, 2005, p. 67) interpreta que um aumento no estoque monetario no
longo prazo determina um aumento geral no nivel de precos. Caso a autorida-
de monetdria aumente o estoque de moeda, de acordo com a Teoria Quantita-
tiva da Moeda, havera um aumento nos precos que superara as expectativas,
tendo em vista o comportamento anterior das taxas de inflacao.

Friedman (apud MODENESI, 2005, p. 67) supos que o preco das mercado-
rias se ajusta de maneira mais rapida que o preco dos fatores de producao, e
assim as firmas perceberiam antes dos agentes que o salario real no periodo t é

menor que no periodo t-1, onde “t ¢ o salério real do agente.
p.
W w
-1
—=>= @)
p[—l pe

Assim, as firmas correriam para ajustar essa desigualdade aumentando os
salarios nominais, a fim de tornar a equacao acima uma igualdade.
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O ponto central da teoria é que os trabalhadores ndo possuem informacéo
perfeita acerca da inflacao corrente, e logo interpretariam de forma equivoca-
da que houve um aumento no salario real. Consequentemente, aumentariam
a oferta de mao-de-obra e haveria um trade-off entre inflacio e desemprego
com uma Curva de Phillips negativamente inclinada. De acordo com Mode-
nesi (2005, p 68), a hipotese da taxa natural de desemprego, quando implan-
tada nessa modelagem monetarista, mostra que esse tipo de surpresa moneta-
ria, como a descrita no exemplo acima, cria erros expectacionais nas previsoes
dos agentes, levando a impactos no lado real da economia. Em suma, os efei-
tos da moeda sobre a economia real sio temporarios e devidos a diferencas
entre as variaveis esperadas e efetivas.

Para saber quanto duram esses impactos ¢ necessario entender que, para os
monetaristas, a moeda é neutra apenas no longo prazo, pois no curto prazo os
agentes reajustam as suas expectativas a respeito da taxa de inflacao. Caso a
autoridade monetaria decida manter a taxa de desemprego abaixo da taxa
natural de equilibrio, a autoridade devera ter consciéncia de que esta colocan-
do a economia numa rota inflacionaria. Esses autores acreditam que o setor
privado é estavel e, dessa forma, qualquer ativismo na politica monetaria a fim
de reduzir a taxa de desemprego so perturbaria a estabilidade macroeconomi-
ca na medida em que no longo prazo geraria apenas inflacao.

Em virtude dos fatos apresentados sobre a escola monetarista, tem-se que a
nova abordagem acerca das expectativas, que tem como base o comportamen-
to passado das variaveis analisadas, levou a conclusdo de que politicas mone-
tarias ativas causam ilusao monetdria nos agentes que duram apenas no curto
prazo. Posteriormente, ajustam suas previsoes de acordo com a ultima obser-
vacao, e o efeito final de um aumento no estoque de moeda é apenas o aumen-
to da inflacdo, o que evidencia o carater neutro da moeda no longo prazo.

2.3 A escola novo-classica e as expectativas racionais

A ultima abordagem acerca das expectativas que os agentes formam para
tomar as suas decisoes que sera abordada neste trabalho é a abordagem dos
economistas novo-classicos. A importancia dessa abordagem é vital, pois o
objetivo principal do trabalho, que é fazer uma leitura pos-keynesiana do re-
gime de metas de inflacéo, entra em choque com a abordagem desses econo-
mistas. Primeiro, sera desenvolvido o novo modelo de expectativas proposto
por esses economistas, levando em consideracao, em seguida, o carater neutro
da moeda.
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Passando pelo auge do monetarismo, ao final da década de 1970, houve
um fenomeno que negava totalmente a tese da Curva de Phillips: a estagflacdo.
E um fendmeno composto por altas taxas de inflacio e desemprego concomi-
tantemente. A escola de economia novo-classica, que tem como principais
representantes Robert Lucas Jr., Neil Wallace e Robert Barro, representou um
marco no pensamento macroeconomico, tendo em vista que considerava,
conforme artigo de Lucas, a estrutura da teorica keynesiana “essencialmente
falha” (FROYEN, 1999).

Os economistas novo-classicos tém um pensamento totalmente diferente
no que concerne a formacao das expectativas por parte dos agentes. De acordo
com Froyen (1999), as expectativas sao formadas com base em todas as infor-
macoes disponiveis sobre a variavel que esta sendo prevista. A expectativa é
dita “racional” no sentido dado ao criador do termo, John Muth:

[...] Essa hipdtese assegura que geralmente a economia ndo desperdica
informacgdo, e as expectativas dependem especificamente da estrutura de
todo o sistema. [...] nds chamamos tais expectativas de “racionais” (MUTH,
1981, p. 3 apud MODENESI, 2005, p. 143).

A hipotese das expectativas racionais postula que essa expectativa é a espe-
ran¢a matematica objetiva dessa mesma variavel, condicionada a toda infor-
macao disponivel no periodo.

Toda a informac&o disponivel do periodo ¢ de grande relevancia, haja vista
que se as informagdes ndo forem perfeitas, os agentes cometerdo erros,
mas estes ndo serdo sistematicos, pois serdo corrigidos cada vez que o
agente erra (MODENESI, 2005, p. 145).

Assim, tem-se a formalizacao:

p=¢e(p; /1) (8)

ot p=p;+E,€~iid (0,93) 9)

A primeira equacdo formaliza que, segundo os tedricos novo-classicos, a
expectativa de inflacdo é igual a esperanca matematica da mesma variavel no
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periodo t, condicionada as informacdes disponiveis no mesmo periodo (I).
Tal informacao mostra que a inflacao esperada nao seja igual a inflacao passa-
da, mas que nao seja enviesada, dado que ha a maximizacéo de todas as infor-
macoes disponiveis.

A expectativa de inflacao é a taxa de inflacao (p7) mais o erro aleatorio (g),
que mostra que os agentes podem errar, uma vez que nao dispéem de todo o
conjunto de informacoes, podendo assim cometer erros, mas tais erros nao se
repetirao, pois os agentes reformulariam suas expectativas.

Supde-se que os erros sdo variaveis aleatorias independentes, ou seja, a
realizacdo de uma delas nada informa sobre a outra. Nao ha também um pa-
drao de comportamento especifico ao longo do tempo, evidenciado matema-
ticamente por (Cove,g,_,) = 0 (MODENESI, 2005, p. 142).

Os novo-classicos acreditam que todas as politicas que visam alterar as
condicoes da demanda agregada sao ineficientes, visto que estas nao tém im-
pactos reais na economia, apenas geram processo inflacionario. Na otica des-
ses economistas, choques de oferta via tecnologia e produtividade explicam as
flutuacdes no emprego e no produto. Dessa forma, os economistas novo-clas-
sicos resgatam os principais argumentos da antiga economia classica: a neu-
tralidade da moeda e a visdo economica pelo lado da oferta (LIMA; SICSU,
2003, p. 285).

Nesse modelo, néo ha ilusao monetaria, pois segundo Lucas (1972, p. 104)
“[...] todas as formas de ilusdo monetaria sao rigorosamente excluidas, todos
os precos sao de equilibrio, todos os agentes se comportam de maneira 6tima
[...]”. Isso significa que o que realmente importa é a quantidade real de moeda
e nao a quantidade nominal.

A neutralidade da moeda justifica que haja um controle no nivel de precos
quando se fala em crescimento economico, pois ha de se garantir que os pre-
cos nao sofram alteracoes inflacionarias.

Ha divergéncias entre alguns economistas dessa escola quanto ao grau de
neutralidade da moeda e quanto ao prazo para ela se tornar neutra. Em outras
palavras, indo ao encontro do objetivo do presente trabalho, ha divergéncias
de quanto a neutralidade da moeda pode afetar variaveis reais, tais como pro-
duto e emprego, e em quanto tempo isso pode acontecer. Se for apenas no
longo prazo, seus defensores fardo propostas de controle monetario, a fim de
reduzir a inflacdo no curto prazo.

O conceito de eficiéncia de mercado, que envolve precos flexiveis, simetria
de informacoes e concorréncia perfeita garantem o equilibrio de mercado no
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sentido cldssico, trazendo consigo a neutralidade da moeda. De acordo com
Mollo (2004, p. 9), o motivo transacdo ¢ extremamente importante aqui, e
quao maior ele for a fim de demandar moeda, mais eficiente o mercado sera e
buscara o equilibrio, ja que as variacoes de precos nos varios mercados se
compensardo, no sentido walrasiano, e o nivel de precos crescera a mesma
taxa que a quantidade de moeda, fazendo com que o lado real nao seja afetado
pOT esse processo.

A defesa da escola ortodoxa novo-classica é que os agentes ditos racionais
sempre tentam maximizar suas funcoes de utilidade, ndo importando se os
agentes conhecem ou nao a teoria econémica. O que realmente importa, se-
gundo Carvalho e Sicsu (2001, p. 216), € que os agentes agem como se co-
nhecessem a teoria, da mesma forma que as pessoas carregam guarda-chuva
prevendo que chovera, mesmo desconhecendo meteorologia.

Apesar da defesa exposta, muitas criticas sao feitas em relacao as expecta-
tivas racionais, por exemplo, em relacdo ao custo de obtencao e processamen-
to de todas as informacdes disponiveis, uma vez que os custos podem ser
demasiadamente elevados, fazendo com que nem todos os agentes tenham
acesso a essas informacoes.

Diferindo dessa visao, autores da linha keynesiana acreditam que o setor
privado é altamente instavel, o que faz com que os agentes ndo utilizem a moe-
da apenas como meio de troca, o que por sua vez altera as expectativas de inves-
timento dos agentes. Dessa forma, as politicas monetarias podem ser usadas
para amenizar as flutuacoes decorrentes dos investimentos do setor privado.

A importancia das trés visdes — keynesiana, monetarista e novo-classica —
serviu como fundamento tedrico para que se entenda o debate ao longo da
historia do pensamento economico a respeito da neutralidade da moeda. En-
quanto para Keynes a moeda nao é neutra, tendo a crenca de que politicas
monetarias ativas poderiam ser adotadas a fim de reduzir o nivel de desem-
prego, os monetaristas dizem que isso é possivel apenas no curto prazo, pois
os agentes sofrem de ilusao monetaria, que é um fendmeno no qual eles acre-
ditam estar com salarios reais maiores, quando na verdade houve apenas um
aumento nominal a fim de reajustar uma possivel perda no poder de compra.
Por outro lado, os economistas novo-classicos, que representam a maior cor-
rente do pensamento econdmico, trouxeram uma nova forma de formulacao
de expectativas dos agentes, segundo a qual eles fazem uso 6timo de todas as
informacoes disponiveis, maximizando assim o seu bem-estar. Sabendo disso,
eles nao sofrem de ilusdo monetaria, o que por consequéncia mostra que nao
ha alteracdes nos niveis de emprego e produto, nem mesmo no curto prazo.
O tnico efeito é o aumento da taxa de inflacdo.
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Toda essa discussao servira de base para que se analise o cendrio que com-
preende o Brasil apos a adocdo do regime de metas de inflacao, que nada mais
¢ do que a adocao total da linha novo-classica, na qual a politica monetaria
tem apenas o papel de estabilizar o nivel de precos, pois ha de se considerar a
neutralidade da moeda.

3
CENARIO HISTORICO DA CONSOLIDACAO
DO NIVEL DE PRECOS NO BRASIL
E A CRISE CAMBIAL DE 1999

Apos a analise da formacao das expectativas por parte dos agentes econdmi-
cos ao longo da histéria do pensamento economico, serd estudado o cenario
brasileiro que servira de apoio para a introducao dessas expectativas. Assim, o
objetivo desta secdo é entender o contexto de insercio do Plano Real e seu
decorrer até a crise cambial de 1999. A formulacido de expectativas nesse ce-
nario é relevante, pois o cenario econdmico ¢ repleto de incertezas.

Devido ao carater inercial da inflacdo brasileira, inimeras tentativas de re-
duzi-la em niveis toleraveis foram experimentadas em diferentes periodos no
Brasil. Apos uma série de planos economicos malsucedidos, uma nova propos-
ta surge, evidenciando o cendrio da presente secao: o Plano Real, uma proposta
que tinha como intuito acabar com a memoria inflacionaria que alimentava a
inflacdo caracterizada como inercial.

Na primeira parte, sera abordado como foi proposto o Plano Real e os seus
fundamentos tedricos. Em seguida, serdo analisadas as ancoras utilizadas para
o controle inflacionario, compreendendo a adocdo do cambio fixo sobrevalo-
rizado. Além da teoria economica, toda a conjuntura macroecondmica é de
suma relevancia, pois os fatos que se desdobraram no decorrer dos aconteci-
mentos impuseram medidas cada vez mais impares na histéria da economia
brasileira.

Na ultima parte, sera analisada a segunda fase do governo de Fernando
Henrique Cardoso, que compreende o declinio das reservas internacionais bra-
sileiras e a explosao da divida publica. Todos esses acontecimentos se desen-
rolam no declinio do regime de cambio fixo, com a crise de 1999 em favor da
adocao do cambio flutuante e da adocdo do regime de metas de inflacéo.
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3.1 O fim da inércia inflacionaria e o inicio do Plano Real

O Plano Real, que tinha como eixo principal a proposta Larida, apresenta-
da por Pérsio Arida e André Lara Resende em setembro de 1984 no artigo “A
moeda indexada — uma proposta de eliminar a inflacao inercial”, consistia em
adotar um novo padriao monetario com cambio fixo sobrevalorizado.

A idéia de uma nova moeda totalmente indexada visava zerar a memoria
inflacionaria que assolava a economia brasileira ha décadas. Segundo Mode-
nesi (2005, p. 304), ja era um consenso entre os economistas que a principal
causa da inflacdo brasileira era a propria inflacao. Assim, a estabilidade dos
precos dependeria da interrupcao da inércia inflacionaria, que € a taxa infla-
cionaria que se verifica caso ndo haja mudancas no cenario econémico nem
nos precos relativos. O diferencial no caso brasileiro era a existéncia dessa
inflacéo inercial, que necessitava de alguma ancora que coordenasse as expec-
tativas inflacionarias dos agentes econdomicos. Um dos principais problemas
era que as expectativas se tornaram eldsticas, ou seja, variavam muito em fun-
cao de qualquer rumor que aparecesse no cenario econémico. Nas palavras de
Modenesi (2005, p. 312):

[...] Assim, caso os agentes acreditassem que a inflacdo iria subir, mesmo
que por motivos infundados, firmas e trabalhadores tenderiam a elevar o
preco de seus produtos e os seus salarios, respectivamente, pressionando o
nivel geral de precos. Isso, obviamente, prejudicaria a condugdo da politica
monetaria. Em face da intensa volatilidade das expectativas inflacionérias, a

adogdo de um mecanismo que coordenasse e balizasse a formagédo de pre-

cos facilitaria a condugdo da politica monetaria.

Assim, para ele, a elevada elasticidade das expectativas inflacionarias dos
agentes é um motivo plausivel para que fosse adotada uma ancora nominal,
seja ela qual fosse, sabendo que seu objetivo seria a variavel-chave balizadora
da economia.

Com base na reforma monetaria alema, que ocorreu em 1923, a Unidade
Real de Valor (URV) foi criada, tendo como objetivo alinhar os problemas
distributivos que nao foram resolvidos com as politicas monetarias anteriores,
dentre elas o Choque Heterodoxo, de Francisco Lopes, que propunha um
congelamento geral dos precos na economia. Nas palavras de Bacha, a critica
ao Choque Heterodoxo de Lopes era esta: alinhar os precos relativos era um
problema na medida em que havia contratos indexados com diferentes datas
de reajustes, o que implicava problemas de dispersao e alocacédo distributiva,
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pois alguns precos tinham sido reajustados recentemente, e outros ja estavam
ha muito tempo defasados. Dessa forma, alguns precos seriam congelados nos
seus pontos de pico e outros nos seus pontos de vale. (BACHA, 1995, p. 5
apud MODENESI 2005, p. 300).

Para que nao houvesse esse problema no congelamento dos precos no que
diz respeito aos pontos de pico e de vale, a proposta do Choque Heterodoxo
foi abandonada em favor da Proposta Larida, que propde uma moeda total-
mente indexada.

A URV era somente uma unidade de conta, ndo desempenhando a funcao
de meio de troca, como originalmente propunha a proposta Larida. Ela nao
circularia junto ao cruzeiro real, que era a moeda corrente na época. O Plano
Real tinha em mente que a URV promoveria uma dolarizacao artificial na eco-
nomia, no sentindo em que o Banco Central manteria o compromisso de ven-
der dolares sempre que a paridade URV/délar se igualasse a 1.

Ocorreram os seguintes valores para a URV:

Tabela 1
URV/CR$/ US$
Data CR$ URV us $

01/03/1994 647,50 1 1
01/04/1994 931,05 1 1
01/05/1994 1323,92 1 1
01/06/1994 1908,68 1 1
01/07/1994 2750,00 1 1

Fonte: Bacen. Elaborada pelos autores. Disponivel em: www.bcb.gov.br.
Acesso em: 3 mar. 2008.

Tal desvalorizacao do cruzeiro real em apenas trés meses de criacao da URV
deveu-se as expectativas dos agentes em relacdo a credibilidade do governo
brasileiro. Os agentes econdmicos desconfiavam que o governo pudesse voltar
a realizar bloqueios de ativos e confiscos. Logo que essas expectativas foram
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introduzidas no cenario econdmico, os agentes agiram demandando dolares,
0 que por sua vez desvalorizou o cruzeiro real, e ndo a URV, pois esta ultima
mantinha paridade fixa com o ddlar.

Em julho de 1994, a URV passou a desempenhar as funcdes de meio de tro-
ca e reserva de valor, agindo agora sob o nome de real. T4o logo a nova moeda
entrou em circulacao, foi adotada uma ancora monetaria, que nao obteve éxi-
to e foi substituida por uma ancora cambial.

3.2 O regime de metas cambiais

A partir de julho de 1994, foi adotado o regime de flutuacdo cambial. O
que ocorreu foi que o real se valorizou excessivamente devido a um cenario
internacional favoravel com excesso de liquidez. Durante esse periodo, o Ban-
co Central nao realizou qualquer intervencdo no mercado de cambio.

Com o sistema de flutuacéo pura, a taxa de cambio se ajusta de acordo com
a oferta e a demanda de divisas internacionais.

Dada a situacio externa favoravel, a oferta de divisas aumenta o nivel das
reservas e aprecia a taxa de cambio, pois uma maior quantidade de délares em
circulacdo leva a uma queda relativa no seu preco.

Porém, na grande maioria dos casos, a flutuacdo nao acontece apenas com
a interacd@o entre oferta e demanda de divisas, pois também ocorre a “flutuacao
suja” em que o Banco Central intervém esporadicamente no mercado de cam-
bio, com o intuito de evitar excessivas apreciacoes ou depreciacoes da moeda.

A proxima etapa do regime cambial perdurou de outubro de 1994 a feve-
reiro de 1995. Caracterizada pelo currency board, ou cambio fixo, tal periodo
marcou o auge da sobrevalorizacao cambial do real, tendo em vista que a taxa
de cambio ndo oscilou e manteve-se em torno de R$ 0,84/US$. A adocdo da
moeda sobrevalorizada com um processo de abertura comercial verificado e
evidenciado pela queda no valor do imposto geral de importacao facilitou a
entrada de produtos estrangeiros no pais, expondo diversos setores que outro-
ra foram protegidos. Parte da demanda desses produtos nacionais foi desloca-
da para os produtos importados, implicando uma pressao para baixo do nivel
de precos, impedindo assim um viés inflacionario.

A contrapartida da adocao do cambio fixo é que a oferta monetaria passa a
ser enddgena, uma vez que é determinada pelo saldo do Balanco de Pagamen-
tos. Dessa forma, caso haja um superavit no balanco de pagamentos havera
um excesso de oferta de dolares, seja pelo excesso de exportacdes ou pela
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entrada macica de capitais internacionais pela conta de capital. Assim, havera
uma pressdo para a moeda interna, no caso o real, se valorizar em virtude do
grande volume de doélares em circulacao. Nesse cendrio, o Banco Central age
comprando os dolares que estdo em excesso e injetando reais na economia,
expandindo assim a base monetaria (MODENESI, 2005, p. 10).

Em marco de 1995, as reservas internacionais do Brasil haviam sido redu-
zidas substancialmente, devido ao aumento das importacoes (gracas ao cam-
bio favoravel) e ao desempenho insatisfatorio das exportacoes.

Em virtude dos fatos apresentados, fica claro que a taxa de cambio vigente
até o periodo analisado ndo é uma taxa de equilibrio. A figura seguinte ilustra
essa informacdo, mostrando como se comportaram a balanca comercial e a
conta corrente durante o periodo analisado.

Figura 1
Balanco em conta corrente, em US$ bilhdes (1994-2002)
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Fonte: Bacen apud Giambiagi (2004, p. 170).

Entre 1995 e 1997, segundo a Figura 1, as importacoes aumentaram cerca
de 21,8% ao ano, enquanto as exportacdes aumentaram, por sua vez, 6,8% ao
ano (GIAMBIAGI, 2004, p. 170).

O mau resultado da Balanca Comercial que também refletia 0 mau desem-
penho do Balanco de Pagamentos obrigou o Banco Central, segundo Modene-
si (2005), a desvalorizar o real em 5% e adotar sucessivas desvalorizacdes que
acabaram levando a um regime de bandas deslizantes, que é um regime que se
caracteriza pelo nao comprometimento da autoridade monetaria de manter por
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muito tempo a magnitude do intervalo de flutuacido da banda. Assim, nao ha
anuncios prévios sobre modificacoes na valorizacdo ou desvalorizacao da mo-
eda doméstica.

Posteriormente, o regime cambial foi sendo flexibilizado na medida em
que a flexibilizacdo do real foi aumentando, ficando seu teto cada vez mais
elevado em relacdo ao piso. Dessa forma, segundo Modenesi (2005, p. 314),
ocorreram duas mudancas, sendo elas a elevacao do ponto médio da banda
cambial e a amplitude das bandas, que foi alargada.

Todas as variantes do sistema de metas cambiais verificadas durante o Plano
Real mostram que o grau de ancoragem da moeda doméstica em relacao ao dolar
foi sendo reduzido, sabendo que a taxa de cambio sempre foi determinada pelo
Banco Central, e nao pela Lei da Oferta e da Demanda de divisas internacionais.

3.3 A transicdo para o regime de metas de inflacao

Os principais indicadores que dizem respeito ao comportamento do nivel
de precos da economia brasileira durante o periodo que tange a primeira fase
do Plano Real mostram que ele foi eficiente no seu principal propoésito — redu-
zir a inflacdo e coordenar as expectativas dos agentes —, na medida em que o
governo ganhou credibilidade com o Plano. A defasagem entre o inicio das mu-
dancas do novo regime monetario e os seus efeitos foi da ordem de 3 a 6 meses,
sentida apenas no segundo semestre do Plano Real.

Tabela 2
Variagdo percentual dos indices de preco (1993-1998)

Acumulado IGP-DI IGP-M IPC-FIPE INPC Média
1993 2.708,3 2.567,3 2.490,9 24891 2.563,9
1994/1°sem 763,12 732,26 780,18 759,15 758,69
1994/2°sem 16,97 16,52 18,30 19,81 17,79
1995 14,78 15,24 2317 21,98 18,79
1996 9,34 9,20 10,03 912 9,42
1997 7,48 7,74 4,82 4,34 6,09
1998 1,70 1,79 -1,79 2,49 1,04

Fonte: Ministério da Fazenda e Bacen apud Modenesi (2005, p. 327).
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A ancora cambial foi insuficiente para a manutencao da inflacao em niveis
baixos como os apresentados acima. A politica monetaria, que tem como ins-
trumento mais importante a taxa de juros, foi estritamente contracionista, pois
foi mantida em patamares elevados durante o periodo em que foi adotado o
Plano Real. A taxa Selic foi mantida em 449%, mantendo, assim, os niveis de
consumo e de investimentos reduzidos, pois um custo de oportunidade favo-
rece a aplicacdo do capital em titulos indexados a taxa Selic.

A Selic financiava os sucessivos déficits apresentados no Saldo de Transa-
coes Correntes, uma vez que havia um diferencial entre a taxa de juros nacio-
nal e a taxa de juros externa, contribuindo para que os capitais internacionais
fossem atraidos pelo maior prémio de risco oferecido pelo Brasil.

O déficit em conta corrente atingiu US$ 35 bilhoes em 1998, contra um
resultado negativo de 1,7 bilhdo em 1997, o que mantinha a Selic em niveis
elevados. Porém, manter os juros em patamares tao elevados implicava um
custo para a economia brasileira. A divida liquida do setor publico como pro-
porcao do PIB se elevava, pois a grande maioria dos titulos da divida do Brasil
era indexada a taxa Selic.

Figura 2
Divida interna do setor publico (% do PIB)
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Fonte: Ipeadat. Disponivel em: <www.ipeg.gov.br>. Acesso em: 3 mar. 2008.

Com o decorrer dos meses, nem os sucessivos aumentos da Selic, que atraia
uma grande quantidade de capitais externos, eram suficientes para manter a
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taxa nominal de cambio no nivel estabelecido pelo Banco Central, pois as
sucessivas crises internacionais desencadeadas mundo afora, comecando com
a crise do México em 1994, depois a crise da Asia em 1997 e, por fim, a crise
da economia russa em 1998, trouxeram rumores de que o Brasil nao seria
capaz de manter o seu cadmbio fixo. Tais rumores alteraram as expectativas dos
agentes econdmicos, o que fez o Banco Central comecar a intervir no mercado
de cambio, vendendo dolares, e, dessa forma, o volume de reservas interna-
cionais do Brasil comecou a se reduzir.

Figura 3
Reservas internacionais — balanco de pagamentos (US$ milhdes)

R$ 80.000,00

R$ 60.000,00
R$ 40.000,00
R$ 20.000,00 '

R$
1994 1995 1996 1997 1998 1999

Fonte: lpeadat. Disponivel em: <www.ipeg.gov.br>. Acesso em: 3 mar. 2008.

A queda acentuada no nivel das reservas internacionais do Brasil era um sinal
claro de que o regime de cambio fixo era insustentavel, e caso o governo quises-
se manté-lo, esgotaria as reservas; e a partir dai a taxa de cambio seria obrigada
a flutuar e ser determinada pela interacao entre oferta e demanda de dolares.

Do ponto de vista do mercado internacional de capitais, a perda da credibi-
lidade do governo brasileiro se refletia no risco-pais, calculado através da dife-
renca de risco entre o principal titulo da divida externa brasileira, o C-Bond, e
um titulo que teoricamente tem risco zero, como o titulo da divida dos Esta-
dos Unidos. Segundo Modenesi (2005, p. 355), “esse fato refletiu claramente
a crescente desconfianca do mercado financeiro quanto a viabilidade da ma-
nutencao do regime de metas cambiais no Brasil”.

Em face aos fatos apresentados, o governo brasileiro pediu ajuda internacio-
nal ao FMI, que “cedeu” um empréstimo da ordem de US$ 42 bilhoes, sendo
parte do FMI e parte de alguns paises desenvolvidos. O acordo nao foi bem re-



A neutralidade da moeda e o papel das expectativas sob o regime de metas de inflagdo no Brasil:
uma leitura pés-keynesiana, Jose Caio Racy, Felipe Augusto Canal da Silva

cebido pelo mercado, que néo alterou suas expectativas em relacdo a credibili-
dade do Brasil em manter seu cambio fixo; dessa forma, os agentes passaram a
demandar dolares e a ofertar reais continuamente. Essa atitude dos agentes obri-
gou o Banco Central a “queimar” cada vez maiores quantidades de dolares das
suas reservas a fim de manter a paridade cambial (GIAMBIAGI, 2004, p. 177).

Outro agravante é que nao havia uma politica fiscal austera que ajudasse
nos desequilibrios que se instauravam na economia brasileira, portanto, a po-
litica monetaria predominou. Com o objetivo de manter as reservas que ainda
restavam nos cofres do Banco Central, no dia 15 de janeiro de 1999, a nova
taxa de cambio de equilibrio passou a ser determinada pelo mercado.

Tendo em consideracao a abordagem da segunda secao a respeito das ex-
pectativas, chega-se a conclusio de que antes da implantacdo do Plano Real os
agentes se comportavam de acordo com as expectativas adaptativas, ou seja,
em um cenario repleto de incertezas. O comportamento mais seguro era agir
de acordo com o comportamento passado. Apos a adocdo do Plano Real, os
agentes comecaram a agir de acordo com as expectativas racionais, uma vez
que o pano de fundo era um cendrio mais estavel, e utilizar as informacdes dis-
poniveis era menos complicado do que durante o periodo em que foram veri-
ficadas altas taxas de inflacio.

4
AS METAS DE INFLACAO NO BRASIL:
UMA LEITURA POS-KEYNESIANA

O Brasil aderiu ao regime de metas em 1999, quando Arminio Fraga assu-
miu a presidéncia do Banco Central. Conhecedor dos mercados financeiros
internacionais, decidiu implantar no Brasil um regime que até entdo era ino-
vador e aparentemente trazia bons resultados: o regime de metas inflaciona-
rias. Esse tipo de regime escolhe um indice de inflacéo, e o Banco Central fica
comprometido a atingir uma meta estabelecida para esse indice, definida no
comeco do ano.

A disponibilidade de recursos a serem utilizados ¢ de responsabilidade do
Banco Central: o objetivo central do Bacen ¢ o controle de precos, se preocu-
pando menos com outras variaveis econdmicas, como produto e emprego.
Essa discussdo comecou a ser abordada nas secdes anteriores acerca da neu-
tralidade da moeda e sua influéncia sobre as variaveis reais da economia.
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Os autores da linha pos-keynesiana discordam da adocao do regime de me-
tas inflacionarias, pois segundo alguns deles, como Sicsu, Modenesi e Carva-
lho, a adocdo das metas colocou um lado de uma discussido historica na teoria
econdmica como verdade universal: a proposicao de que a moeda é neutra e
que o controle inflacionario é por si s6 suficiente para termos uma precondi-
¢ao para o crescimento econdmico ¢ duvidosa. O Banco Central nao se preo-
cupar com o nivel de crescimento do produto e do nivel de emprego também
faz parte dessa discussao.

Assim, na subsecédo 4.1, sera analisado o regime de metas inflacionarias no
Brasil. Na subsecdo 4.2, serdo mostradas evidéncias internacionais que colo-
cam em duvida se esse regime de fato reduziu a inflacao nos paises em que foi
adotado; e, finalmente, na subsecao 4.3, sera feita a abordagem pos-keynesia-
na a respeito do regime de metas de inflacéo.

4.1 As metas inflacionarias no Brasil

O regime de metas de inflacao instaurado no Brasil em 1999 tinha como
objetivo coordenar as expectativas dos agentes no que diz respeito a um pro-
blema que era caracterizado como cronico na economia brasileira: a inflacao.

No Brasil, o érgao que anuncia as metas ¢ o Conselho Monetario Nacional
(CMN), do qual fazem parte o ministro do Planejamento, o ministro da Fa-
zenda e o presidente do Banco Central. O indice inflacionario que foi adotado
foi o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA), calculado pelo IBGE,
que possui grande abrangéncia no que tange a amplitude de salarios minimos,
de 1 a 40, e calculado nas principais capitais do pais (SICSU, 2007, p. 211).

Ficou estabelecido que, caso a meta nao conseguisse ser alcancada, o pre-
sidente do Bacen, responsavel pela execucio da meta, deveria enviar uma
carta, aberta ao publico, ao ministro da Fazenda, explicando os motivos pelos
quais a meta nao fora alcancada.

O regime de metas de inflacao tem como instrumento o controle das taxas de
juros basicas da economia. Um aumento na taxa de juros aumenta o custo do
crédito e as empresas terdo maior dificuldade em adquirir maquinario e equipa-
mentos para aumentar sua producao, logo, a producao nao cresce, o que desa-
quece a economia. O consumo também ¢é afetado no sentido de que cartdes de
crédito, cheques especiais e empréstimos pessoais ficam mais caros.

A regra adotada parte do raciocinio de que toda vez que os indices de infla-
¢do sobem, a taxa de juros é aumentada em resposta a esse aumento, fazendo
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convergir tanto a inflacdo realizada quanto a expectativa para atingir a meta.
Um problema que sera analisado refere-se a origem da inflacao no Brasil. Para
diferentes tipos de inflacao, os teodricos da doutrina pos-keynesiana suge-
rem diferentes antidotos.

Nesse tipo de regime, segundo Montes e Feijo (2007, p. 2), a autoridade
monetaria age de maneira forward looking, que é 0 mesmo comportamento das
expectativas racionais da economia ortodoxa novo-classica. Isso porque a au-
toridade reage quando ha mudancas nas expectativas de inflacao e de futuras
pressoes inflacionarias para que a inflacao convirja para a meta anunciada. Se-
gundo os autores, a meta de inflacdo existe para que a autoridade monetaria
ganhe credibilidade e reputacao, e dessa forma possa influenciar as expectati-
vas por regras criveis de politica monetaria.

No Brasil, as metas de inflacio adotadas usam um intervalo de tolerancia,
ou seja, a meta € anunciada e ha um desvio aceito tanto para mais quanto para
menos no indice de inflacdo.

Analisando a tabela abaixo, é possivel perceber como a inflacao se compor-
tou nos anos de 1999, 2000, 2004, 2005, 2006, ficando acima da meta, mas
ainda dentro do intervalo de tolerancia.

Tabela 3
Centro, intervalo da meta de inflagdo e inflagdo efetiva (1999-2008)

Ano Centro da meta Intervalo da meta Inflacdo efetiva (IPCA)
1999 8% 6a10% 8,94%
2000 6% 4a8% 5,97%
2001 4% 2a6% 7,67%
2002 3,5% 1,5a5,5% 12,53%
2003 8,5% 9,30%
2004 5,5% 3a8% 7,60%
2005 4,5% 2a7% 5,69%
2006 4,5% 25a7% 3,0%
2007 4,5% 25a7% 4,41%
2008 4,5% 25a7% -

Fonte: Sicsu (2007, p. 212).
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O ano de 1999 foi crucial como teste para o novo regime adotado, porque
apos o abandono do regime de cambio fixo, havia o temor de que a inflacio vol-
tasse no momento em que o cadmbio fosse desvalorizado, via repasse de precos.
O que aconteceu foi que, em um primeiro momento, houve um processo de
overshooting, caracterizado por uma alta desvalorizacao cambial da taxa de cam-
bio, que atingiu R$ 2,16 em um momento inicial (MODENESI, 2005, p. 371).

Devido ao repasse inicial da desvalorizacdo cambial, o Bacen decidiu aumen-
tar a taxa bésica de juros da economia, a Selic, para 45% ao ano. A medida que
o processo de overshooting se revertesse, ou seja, a taxa de cambio retornasse ao
seu ponto de equilibrio, a Selic seria reduzida, que foi o que realmente acon-
teceu quando a meta para a Selic em maio foi fixada em 23% aa. Esse aumento
da taxa de juros acabou por desaquecer a economia a fim de que qualquer des-
valorizacao cambial ndo pudesse ser repassada para o nivel de precos.

No ano de 2000, com a reversao do overshooting, em que a taxa de cambio
nominal ficou em torno de R$ 2,00, os niveis de precos se reduziram e as
metas para a taxa de juros também se reduziram, fechando o ano em 18%. O
sucesso do Banco Central nesses dois primeiros anos serviu para consolidar o
regime de metas inflacionarias e aquecer ainda mais o debate que segue na
proxima parte da secdo: é correto adotar o regime de metas de inflacao, no
sentido em que o tnico objetivo do Banco Central é atingir a meta de inflacéo,
nao se importando com os custos associados na queda dos niveis de emprego
e produto? Ou a politica monetaria ndo altera essas variaves, como propoem
0s economistas novo-classicos? (MODENESI, 2005, p. 373).

4.2 Evidéncias internacionais

Apesar de varios paises europeus industrializados terem adotado o regime
de metas de inflacdo, muito se discute se essas metas de fato reduziram a in-
flacao, ou se ja havia um processo deflacionario anterior ao que o regime foi
implantado. Para reafirmar tal proposicao, Andrew Haldane, do Banco da In-
glaterra e defensor da adocao de metas de inflacdo disse:

As metas de inflagdo foram adotadas em periodo em que as pressdes infla-
cionarias sdo benignas em comparagdo com as décadas de 1970 e 1980. Por-
tanto, estabelecer em que medida a melhora da performance no combate
inflacionario, verificada na década de 1990, pode ser atribuida a boa sorte e
a um bom gerenciamento da politica monetéria permanece uma questdo em
aberto, em ambos os grupos de paises que adotam e ndo adotam metas de
inflacdo (HALDANE, 1995, p. 11 apud MODENESI, 2005, p. 206).
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Minskin e Posen (1997) analisaram uma série de paises desenvolvidos que
nao adotaram o regime de metas de inflacao e verificaram que esses paises
apresentaram taxas efetivas de inflacdo baixas, muito similares as taxas dos
paises desenvolvidos que adotaram o regime de metas. Dessa forma, eles sus-
tentam que o regime de metas inflacionarias nao foi o responsavel pela queda
nos niveis de inflacdo verificados durante a década de 1990 (MINSKIN; PO-
SEN, 1997, p. 87-88 apud SICSU, 2007, p. 221).

Observando a figura abaixo se pode constatar a afirmacéo anterior, pois
mesmo paises desenvolvidos que nao adotaram o regime de metas inflaciona-
rias mantiveram seus niveis de precos em patamares reduzidos.

Figura 4

Inflacdo média nos paises desenvolvidos sem metas de inflagéo
(1986-1998)
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Fonte: Sicsu (2007, p. 221).

Ja nos paises em que as metas de inflacdo foram implantadas, verifica-se
um processo desinflacionario, seguido por quedas nas taxas de produto. Po-
rém, alguns economistas sugerem que a maioria desses paises ja vinha passan-
do por um periodo de queda nos indices de precos. Por exemplo, a Nova
Zelandia, que foi o primeiro pais a adotar o regime de metas inflacionarias,
segundo os mesmos autores, vinha com um histérico de 4 anos de queda no
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seu indice de inflacdo. Dessa forma, nao ha argumentos que sustentem, nem
para ela, nem para os demais paises desenvolvidos analisados pelos autores
onde essas metas foram implantadas, que o regime foi o responsavel pela que-
da na inflacdo. Ele pode té-la reduzido ainda mais, pois a taxa de juros sempre
¢ um remédio eficiente no combate a inflacio.

Figura 5
Trajetéria da inflagdo na Nova Zelandia (1986-1998)
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Fonte: Sicsu (2007, p. 218).

4.3 Uma leitura pés-keynesiana do regime de metas
de inflacdo adotado no Brasil

Ao adotar o regime de metas de inflacao no Brasil em 1999, o Banco Cen-
tral se alinhou ao mainstream da economia e assumiu a hipotese da neutrali-
dade da moeda no longo prazo como uma verdade universal. Os autores key-
nesianos, principal linha de oposicéo a esse postulado, acreditam que a moeda

afeta variaveis reais no longo prazo, tais como produto e emprego (MODENESI,
2005, p. 200).

Eles acreditam, também, que a taxa de juros, como ja foi discutido, é o
instrumento indireto eficaz usado no controle da inflacdo porque reduz o ni-
vel de investimentos privados a medida que os empréstimos ficam mais caros.
Porém, com menos investimento se verifica um aumento na taxa de desem-
prego, e, dessa forma, a economia fica “resfriada”. Logo, o custo do uso da
taxa de juros para o controle inflacionario é muito alto, pois reduz o produto
e o nivel de emprego.
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Outro ponto de discussdo entre os economistas € que a taxa de juros
reduziria a inflacdo causada pelo lado da demanda, e para os autores pos-
keynesianos a inflacao se origina em quase todos os casos no lado da ofer-
ta. Assim, segundo Sicsu (2003, p. 30), “a idéia keynesiana [...] é que uma
elevacdo da taxa de juros atacaria os sintomas da inflacdo e nao as suas
causas”.

A inflacdo de demanda, na otica dos pos-keynesianos, existe apenas quan-
do a economia esta no pleno emprego, utilizando seus fatores de producdo no
limite maximo. Os pos-keynesianos acreditam na existéncia de varios tipos de
inflacao, as quais tém origem no lado real da economia, e ndo no lado mone-
tario. Para cada tipo de inflacdo, existe um tratamento diferente, sendo que
podem ser impostos, importada, de rendimentos decrescentes, de lucros, de sald-
rios, ou ainda de choques de oferta.

Modenesi (2005, p. 200) classifica os tipos de inflacao que incidem sob
o lado da oferta, na otica dos economistas pos-keynesianos, da seguinte
forma:

» Ainflacao de impostos é aquela na qual uma aliquota de imposto que foi
elevada é repassada aos precos finais.

* Uma inflacdo importada acontece quando tem-se uma economia aberta
e elevados gastos com importacdes. Quanto maior a quantidade de bens
importados na cesta de consumo das familias, mais sensivel é o nivel de
precos aos choques da moeda estrangeira.

e Uma inflacdo de rendimentos decrescentes existe na medida em que o cus-
to de um trabalhador adicional, na margem, torna-o mais custoso, pressio-
nando assim o nivel de precos.

* A inflacao de lucros acontece quando o mercado é muito concentrado,
favorecendo a formacao de oligopodlios, ou ainda de monopolios. Assim,
quando esse tipo de formacao aumenta sua margem de lucro, pressoes in-
flacionarias podem ocorrer.

» A inflacao salarial ocorre quando ha um aumento no salario nominal nao
acompanhado de um aumento proporcional da produtividade do trabalha-
dor. Ha ainda a inflacdo de choques negativos de oferta, que pode ocorrer
quando ha uma quebra de safra em alguma producao.
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Autores ortodoxos, como os novo-classicos, acreditam na existéncia da
inflacao de demanda, que ocorre quando a economia esta no pleno uso dos
seus fatores de producdo e ha a impossibilidade das firmas produzirem
mais. Assim, quando a demanda agregada aumenta e a oferta ndo pode su-
prir esse aumento, ha um reflexo integral no nivel de precos. Nesse tipo de
situacao, os pos-keynesianos defendem o uso da taxa de juros para o con-
trole inflacionario.

No Brasil, Sicsu, Oreiro e Paula (2003) realizaram um estudo para verificar
se a inflacdo é um problema de demanda ou de oferta. Através de indicadores
de atividade de diversos setores da economia, os autores mostram que prati-
camente nenhum setor esta em plena capacidade de uso dos seus fatores de
producdo, e, dessa forma, ndo poderia existir uma inflacdo de demanda.

Ignorar a origem da inflacao, segundo Montes e Feijo (2007, p. 6), cria o
que os autores chamaram de “armadilha da credibilidade”, no sentido de que,
se a inflacao estiver acima da meta, o Banco Central aumentara a taxa de juros
e 0s seus respectivos feitos contribuirdo para as expectativas dos agentes con-
vergirem a inflacdo para a meta. Em paralelo, é criada uma reputacao ruim por
parte da instituicao, pois teoricamente ela ndo tem responsabilidades com a
geracdo de emprego e o aumento no produto da economia, uma vez que esse
aumento dos juros vai aumentar o desemprego e reduzir o produto. Logo, os
agentes sao induzidos a formar expectativas pessimistas sobre o impacto da
politica monetaria em varidveis reais.

De acordo com o que foi apresentado ao longo da presente secio, a visao
pos-keynesiana sobre o modelo de metas de inflacdo considera que a medida
adotada para conter a inflacdo foi equivocada, no sentido de que a taxa de
juros de fato reduz a inflacao, mas o custo de sua ado¢ao é muito alto, pois ela
ataca a demanda agregada, quando na opiniao dos tedricos pés-keynesianos
as origens da inflacio no Brasil provem do lado da oferta. Outro ponto de
grande divergéncia é que o regime de metas de inflacao coloca o Banco Cen-
tral tendo como tnica tarefa “vigiar” os precos da economia, nao se importan-
do com o nivel do emprego e do produto. Para isso, assume-se que a politica
monetaria pode apenas afetar o nivel de precos, tratando a moeda como neu-
tra no longo prazo. Assim, essas politicas monetarias, no longo prazo, causam
apenas o aumento do processo inflacionario.

Na proxima secdo, sera mostrado um modelo econométrico que tem como
objetivo medir se as metas de inflacao adotadas no Brasil produziram efeitos
sobre essas variaveis reais discutidas ao longo do trabalho.
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S
TESTANDO A VALIDADE DA TEORIA ORTODOXA

5.1 Introducao

A escola novo-classica, que adota o pressuposto da formulacdo das expec-
tativas racionais, acredita, conforme exposto nas secdes anteriores, que mu-
dancas na politica monetaria ndo produzem efeitos reais na economia. Lucas
(1972) acredita que tais efeitos ainda podem ser vistos no curto prazo, en-
quanto Barro e Gordon (apud MODENESI, 2005, p. 178) nao acreditam nes-
sa relac@o entre politica monetaria e investimento nem no curto prazo.

Baseado no trabalho de Marco Flavio da Cunha Resende e Fabiana Lima
(2007), através do paper “Metas de inflacdo e investimento: o caso do Brasil”,
apresentado no ultimo seminario da Sociedade de Economia Politica, serao
realizados testes econométricos a fim de verificar se existe a relacao entre po-
litica monetaria e investimento.

A politica monetaria existente no regime de metas de inflacdo, conforme ja
mencionado, baseia-se na publicacdo de uma meta para um indice de inflacao
adotado, e, a partir dessa publicacido, o Banco Central fica responsavel pelo
atingimento da meta.

Quando uma pressao inflacionaria é detectada, o Bacen eleva as taxas de
juros basicas da economia a fim de reduzir a demanda e esfriar a atividade
econdmica e, assim, a inflacao verificada retrocede.

A partir do momento em que foi adotado o regime de metas de inflacéo,
ficou evidente que o Banco Central partilhava da visao ortodoxa no que se
refere a questao da neutralidade da moeda. Conforme publicado em 1999
através do relatorio de inflacdo do Bacen (RESENDE; LIMA, 2007, p. 11):

[...] o objetivo principal da politica monetéria deve ser a obtencédo e ma-
nutencdo da estabilidade de precos [...] € importante notar que a politica
monetaria produz efeitos reais apenas no curto e médios prazos, ou seja, no

longo prazo, a moeda é neutra. O Unico efeito existente no longo prazo é

sobre o nivel de precos da economia.
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Para criar o modelo, serdo utilizadas séries temporais, que sdo séries cujos
valores apresentam um comportamento ao longo do tempo. Definicdes como
séries estacionarias e nao estacionarias também serao apresentadas.

Para estimar o modelo, foram utilizadas as seguintes variaveis, com perio-
dicidade anual:

» Formacao Bruta de Capital Fixo, como varidvel proxy do investimento, no
periodo que compreende 1948-2005, calculada pelo IBGE.

¢ O IPC (Indice de Precos ao Consumidor), calculado pela Fundagao de
Pesquisas Economicas (Fipe).

e O PIB real, calculado pelo IBGE.

Primeiro, na subsecdo 5.2, serdao abordadas as hipoteses do modelo a ser
utilizado, assim como o resultado esperado pelos economistas ortodoxos e
pelos heterodoxos a fim de verificar a neutralidade da moeda no periodo ana-
lisado. Em seguida, na subsecao 5.3, serao apresentadas as variaveis do mode-
lo, definicoes de séries estacionarias, ndo estacionarias assim como os testes
que serdo realizados. Finalmente, na mesma subsec@o ocorrerd a conclusao,
com base nos resultados obtidos do modelo.

5.2 As hipéteses do modelo

Partindo-se do modelo acelerador do investimento, que estuda a relacdo
existente entre a taxa de investimento e as mudancas na atividade economi-
ca, Resende e Lima (2007) propuseram as seguintes condicdes para a cria-
cdo do modelo:

A quantidade desejada de capital (K*) é uma fracdo constante (h) da
producao:

K =hY (10)

No modelo, h é uma funcdo do custo do capital, e dessa forma, a funcao
(10) so sera linear quando o custo do capital for estavel. Caso contrario, apre-
sentard outro tipo de comportamento. Sabendo que as empresas podem in-
vestir para manter o saldo do capital em um nivel estavel, o investimento é
funcédo do capital, sendo esta a condicao necessaria para a existéncia do inves-
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timento. Se o investimento é funcao do capital, e este tltimo é funcao da pro-
ducdo, o capital torna-se funcao do produto. Formalizando, tem-se:

L =h(Y,=Y,) a

Para os autores, a politica monetaria pode influenciar a variavel dependen-
te investimento sob duas possibilidades. A primeira é afetando a demanda
agregada, através da reducdo do consumo, que por sua vez levara a uma queda
na eficiéncia marginal do capital daquele investimento. A segunda é através da
remuneracdo dos titulos publicos.

Para continuar a estimativa do modelo, outra hipdtese necessaria é aquela
que mostra que, quando a inflacdo esta aumentando, os agentes aumentam as
suas expectativas acerca da ado¢do de uma politica monetaria contracionista.
Um estudo complementar a essa hipétese diz respeito a credibilidade do Ban-
co Central e das suas medidas, no sentido de que as metas de inflacdo sé tém
efeito quando a autoridade monetaria dispde de credibilidade para realizar as
mudancas necessarias na politica monetaria. Jodo Sicsu (2002) realizou um
artigo a respeito da credibilidade do regime de metas inflacionarias no Brasil,
criando um indice para saber quanto o mercado acredita que as metas de in-
flacao serdo cumpridas.

Sabendo que os agentes esperam um aumento na taxa de juros quando a
inflacao aumenta, a variacdo ocorrida no nivel de precos da economia é usada
como proxy quanto ao nivel futuro da taxa de juros. Logo, o modelo, que tem
como variavel dependente o investimento, é explicado pelas variaveis explica-
tivas produto agregado e nivel de precos.

L, =a0+a1(Yt_Yt71)+a2(Pt_Ptfl)+‘u (12)

Em que:

[, = investimento;

0, O, € O, = parametros;

Y, = PIB no periodo t;

Y., = PIB no periodo anterior;
P, = nivel de precos corrente;
P, = nivel de precos anterior;
W = termo de erro aleatorio.
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Os sinais esperados para os parametros so que o, seja > 0. Isso porque é
de esperar que a medida que o produto aumente o investimento também
aumente. Ja 0, so serd < 0 se houver a crenca de que a autoridade monetaria
fara uma politica monetaria contracionista elevando os juros quando houver
um aumento no nivel de precos. Esse aumento nos juros é diretamente rela-
cionado com uma queda no investimento decorrente do resfriamento da ati-
vidade economica.

O ponto central do modelo é o sinal de o,. Para os economistas ortodoxos,
a base de apoio é o que se chamou de “Critica de Lucas”, através da qual os
pensadores dessa linha econémica argumentam que nem sempre o governo
adotara politicas monetdrias contracionistas para combater um aumento nos
precos. Isso porque, nessa conjuntura, o governo ja dispoe de credibilidade
com os agentes econdmicos e a inflacdo caminharia “sozinha” para a taxa que
foi anunciada como meta em virtude de que ndo houve mudanca nas expec-
tativas dos agentes em relacdo a um aumento na taxa de juros. Dessa forma,
para os ortodoxos (novo-classicos) nao ha sentido que o, seja menor do que
zero. Isso ocorre porque, se a autoridade monetaria dispoe de credibilidade,
toda vez que os precos aumentarem, nao havera politica monetaria contra-
cionista, pois, conforme explicado anteriormente, a credibilidade do go-
verno fara com que a inflacdo retorne para a meta anunciada (RESENDE;
LIMA, 2007, p. 16).

A outra vertente, os heterodoxos (pos-keynesianos), acreditam que o, sera
menor do que zero, pois para eles quando a inflacao aumenta, ha a crenca da
adocdo de politica monetaria contracionista redutora do nivel de investimento.

5.3 Introdugao aos modelos de séries temporais

Como o modelo utilizado por Resende e Lima é um modelo de séries tem-
porais, algumas explicacoes devem ser dadas para a compreensao dos resulta-
dos obtidos. Conforme explicam Scott e Watson (2004, p. 303):

A anélise de regressao de dados de séries temporais necessariamente utiliza
dados do passado para quantificar relagdes histéricas. Se o futuro é igual
ao passado, essas relacdes podem ser utilizadas para prever o futuro. Mas
se o futuro difere fundamentalmente do passado, essas relagdes histéricas

podem nao ser confiaveis para o futuro.
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Ou ainda, conforme Gujarati (2000, p. 715):

[...] ao regredir uma variavel de série temporal sobre outra variavel de série
temporal, muitas vezes obtemos um R? alto, embora ndo haja uma rela-
cdo significativa entre as duas. Esta situacdo exemplifica o problema da
regressao espuria. Este problema ocorre porque, se ambas as séries tem-
porais envolvidas exibirem fortes tendéncias (movimentos ascendentes ou
descendentes acentuados), o alto R? observado se deve a presenca da
tendéncia, e ndo a verdadeira relacédo entre as duas. Portanto, é muito im-
portante verificar se a relacdo entre as variaveis econémicas é verdadeira

ou espuria.

Por meio das explicacoes dos autores mencionados ficam claras as particu-
laridades das analises que envolvem dados de séries temporais.

O modelo construido através da equacao (12) tem suas incognitas substi-
tuidas pela Formacdo Bruta de Capital Fixo (FBKF), PIB real e IPC. Dessa
forma, a transformacédo da equacao (12) em:

AFBKF = o + o APIB+a,AIPC+u (13)

A equacdo (13) mostra que a variacao no nivel de investimento (represen-
tada pela proxy FBKF) ¢ explicada pelas variacoes no PIB e pelas variacdes na
inflacao (representada pelo IPC).

As séries utilizadas nas variaveis do modelo representam variacoes entre
periodos, e devido a isso as séries podem apresentar comportamentos que
seguem alguma distribuicao de probabilidade ao longo do tempo. Esse tipo
de série chama-se série estaciondria. Porém, grande parte das varidveis é
chamada de nao-estacionarias, isto é, seu comportamento ao longo do tem-
PO segue um processo estocastico, nao apresentando uma distribuicao de
probabilidades ao longo do tempo, o que torna dificil a sua previsibilida-
de. Com base em tal definicao, Stock e Watson (2004, p. 311) sdo categori-
cos: “[...] se a variavel dependente e/ou os regressores sdo nao estacionarios,
os testes de hipotese convencionais, os intervalos de confianca e as previsoes
podem néo ser confidveis”.
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Para entender a nao-estacionariedade das séries é importante entender a
origem da néo estacionariedade. Resende e Lima (2007) estudaram tendén-
cias e quebras para as séries. No presente trabalho, sera abordado apenas o
estudo das tendéncias, que sob definicao dos mesmos autores é “um movi-
mento persistente de longo prazo de uma variavel ao longo do tempo”. Essas
tendéncias podem ser classificadas em deterministicas ou estocasticas, sen-
do que a primeira é aquela que podemos observar facilmente através de uma
analise grafica, como, por exemplo, o comportamento do PIB de um pats,
que ora apresenta periodos ascendentes de crescimento e outrora periodos de
queda. Tendéncias estocasticas sao aquelas que nao seguem uma distribuicao
de probabilidades, podendo em um momento apresentar aumento e em se-
guida uma queda abrupta.

Em alguns casos, mesmo sendo nao estacionaria, ou seja, mesmo apre-
sentando dificil previsibilidade, ela pode apresentar uma tendéncia. Dessa
forma, acrescenta-se na regressao um 0., que represente esta tendéncia, de
tal modo que, se ele for positivo, contribuira para o aumento da variavel
dependente.

No modelo apresentado através da equacdo (13), o “delta” representa a
variacdo da variavel do periodo t para o periodo t-1. Aplicando a definicao ao
modelo proposto, quando a regressao apresenta o, = 1, entende-se que a re-
gressao possui uma raiz unitaria, e que AFBKF contém uma tendeéncia estocas-
tica e € ndo estacionaria.

O maior problema decorrente de uma tendéncia estocéstica é o da regres-
sdo espuria, conforme explicado por Gujarati (2000) no comeco da secao.
Algumas variaveis podem apresentar uma forte correlacao positiva em um
periodo e forte correlacdo negativa em um periodo menor que o primeiro.
Assim, se rodar duas regressoes pertinentes a esses dois periodos elas serdo
totalmente diferentes.

Para testar se existem tendéncias estocasticas nas séries temporais ou se
tratam de regressoes espurias, usa-se, por exemplo, o teste de Dickey-Fuller
Ampliado (ADF). Ele testara a presenca de raiz unitaria na série através da
hipétese nula de que o, = 1. E a hipétese alternativa de que o, < 1.

O teste ADF realizado no presente trabalho tem como base o teste realiza-
do por Resende e Lima (2007) e abordara trés especificacoes: sem constante,
com constante, com constante e tendéncia. Por meio dessas especificacoes, o
teste ADF realizado por Resende e Lima obteve os seguintes resultados:
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Tabela 4
Teste de razdo unitaria (ADF) — séries em nivel

Periodo de estimacéo: 1948-2005
sem constante e tendéncia com constante com constante e tendéncia
Variavel t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado
FBKF 240138 4 naorejeitaa 1% 0.01450 4 naorejeitaa 1% -2.02614 4 naorejeitaa 1%
APIB -0.10469 8 naorejeitaa 1% 4.20216 2 rejeitaa 1% 4.500663 2 rejeitaa 1%

AIPC  -2.87895 4 rejeitaa 1% 2.84881 4 naorejeitaa 1% -2.84247 4 naorejeitaa 1%

Fonte: Resende e Lima (2007, p. 18).

Nota: k refere-se ao nimero minimo de defasagens da variavel necessério para
que os residuos sejam serialmente independentes.
* (PIB,— PIB,,); (IPC,— IPC,,)

Sabendo que os valores criticos para a estatistica ADF sao diferentes daque-
les encontrados na estatistica T, a seguir sera apresentada uma tabela para o
teste ADE Lembrando que como ele implica uma hipétese alternativa de que
o, < 1, trata-se de um teste monocaudal.

Tabela 5

Valores criticos em amostras grandes da estatistica aumentada
de Dickey-Fuller

Regressores deterministas 1%
Sem intercepto -2,67
Intercepto -3,43
Intercepto e tendéncia -3,96

Fonte: Stock e Watson (2004, p. 316).

De acordo com a tabela de valores criticos, pode-se concluir que apenas na
série de FBKF nao se rejeita a hipotese nula da existéncia de raiz unitaria em
nenhuma das trés especificacoes.
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Com base nessa conclusao, precisa-se tornar a série que apresenta raiz uni-
taria, ou seja, que é nao estacionaria, em uma série estacionaria. Um procedi-
mento para isso é tirar a primeira diferenca da série e realizar novamente o
teste ADF para essa diferenca.

Tabela 6
Teste de raiz unitaria (ADF) — Séries em primeira diferenca

Periodo de estimacdo: 1948 a 2005
sem constante e tendéncia com constante com constante e tendéncia
Variavel  t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado

DFBKF* 490620 2 rejeitaa 1% 6.13739 3 rejeitaal1% 61118 3 rejeitaa 1%

Fonte: Resende e Lima (2007, p. 18)

Nota: k refere-se ao nimero minimo de defasagens da variadvel necessério para
que os residuos sejam serialmente independentes.
* Aletra D no inicio da varidvel se refere a primeira diferenca desta.

A série agora da FBKF ¢é estacionaria, pois a hipotese nula da existéncia de
raiz unitaria é rejeitada em todas as especificacoes. Porém, uma mudanca deve
ser feita, pois como foi tirada a sua primeira diferenca, a variavel nao é mais o
investimento, e sim a sua variacdo (AFBKF).

Tornar a série estacionaria significa remover dela a tendéncia estocastica,
pois essa tendéncia poderia apresentar uma relacao espuria com as demais va-
riaveis. A partir desse ponto realiza-se um teste de cointegracao, que, segundo
Cunha (2000, p. 3), é:

A interpretacdo econdmica da cointegragdo é que se duas (ou mais) varia-
veis possuem uma relagdo de equilibrio de longo prazo, entdo mesmo que
as séries possam conter tendéncias estocasticas (isto €, serem ndo estacio-
narias), elas irdo mover-se juntas no tempo e a diferenca entre elas serad

estavel (isto é estacionaria).

Esse tipo de teste verifica que, se duas variaveis cointegram, pode-se afir-
mar que elas tém uma relacdo de equilibrio no longo prazo. No artigo que
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serve de referéncia a este capitulo, foi realizado o teste de Johansen a fim de
verificar a existéncia dessa relacdo de longo prazo. Para a utilizacao desse tra-
balho monografico, uma simplificacdo dos resultados do teste sera apresenta-
da, lembrando que o objetivo principal dos testes é verificar o sinal de o,.

O teste tem como hipdtese nula a auséncia de cointegracao entre as varia-
veis, e apos a realizacdo do teste essa hipotese nula foi rejeitada a um nivel de
significancia de 1%, ou seja, ha cointegracdo entre as variaveis. Em outras
palavras, mesmo removendo a tendéncia estocastica que ha entre as variaveis,
elas continuam se comportando de maneira similar. O proprio teste de Johan-
sen ja fornece os resultados para a estimativa dos coeficientes das variaveis
explicativas, uma vez que realiza a regressao utilizando a variavel FBKF em sua
primeira diferenca e as demais na sua forma original. O coeficiente da variavel
PIB é +0,7279, conforme esperado é maior do que zero. O coeficiente da in-
flacao é —0,0057, que aparentemente leva a interpretacoes equivocadas por
estar muito proximo de zero.

Os autores continuaram a fazer testes a fim de validar o sinal de o,. Os
testes adicionais s6 confirmaram o sinal negativo da variavel inflacio. Quando
se menciona que o valor proximo de zero poderia levar a interpretacdes equi-
vocadas tem-se a idéia de que a variacdo é entdo demasiadamente pequena,
porém o que varia agora nao € o investimento e sim a sua taxa de variacao,
que, por apresentar esse valor, ja é consideravel.

6
CONCLUSAO

Através da pesquisa realizada foi analisado, primeiro, o papel das expecta-
tivas dos agentes com base nas varias formulacoes existentes ao longo da his-
téria do pensamento econémico. Pode-se verificar como os agentes se com-
portaram e reavaliaram as suas expectativas em face de um cenario turbulento
e de futuro incerto.

Com a adocdo do Plano Real, os agentes puderam agir de acordo com as
expectativas racionais, pois se tornou mais facil deduzir o que aconteceria no
futuro gracas a um cenario macroecondmico estavel. Porém, com o advento
das crises internacionais que assolaram os paises emergentes, as expectativas
dos agentes financeiros internacionais ficaram abaladas, pois havia a descon-
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fianca de que o Brasil ndo conseguiria sustentar o cambio fixo sobrevaloriza-
do. Ao tentar manté-lo a custa da reducdo de suas reservas internacionais, o
Banco Central chegou a um patamar em que se tornou inviavel manter o cam-
bio sobrevalorizado. Dessa forma, optou-se por deixar a taxa de cambio flutu-
ar, que passou a ser determinada pela oferta e pela demanda de divisas.

Para manter a credibilidade do Plano Real e manter a inflacio em niveis
razoaveis, foi adotado no Brasil o regime de metas inflacionarias, através do
qual o governo estipula uma meta para a inflacao, e o Banco Central assume o
compromisso de atingi-la, dispondo de todos os instrumentos necessarios
para tanto.

A principal discordancia da adocao desse tipo de politica é que para adota-
la é preciso manter as taxas de juros em niveis elevados, com a finalidade de
manter a economia sem pressao de demanda e provocando a entrada de capi-
tais internacionais na busca de rentabilidade através dos titulos publicos.

Os economistas da linha pos-keynesiana argumentam que o custo de elevar
a taxa de juros é muito alto, no sentido em que, apesar de reduzir a inflacéo,
desestimula o investimento, pois aumenta o retorno exigido para ele se tornar
rentavel. Com menos investimento, a taxa de desemprego aumenta e o produ-
to agregado se reduz. Nesse sentido, a politica monetaria adotada tem efeitos
sobre varidveis reais, aumentando o desemprego e reduzindo o produto. Os
economistas da linha novo-classica argumentam que a moeda é neutra, nao
afetando variaveis reais nem no curto nem no longo prazo.

Com o objetivo de testar empiricamente, foi utilizado um modelo econo-
métrico que testou se ha variacdo no produto quanto se tem um processo in-
flacionario. Caso o produto se reduza, parte-se do pensamento que foi adota-
da uma politica contracionista a fim de reduzir o processo inflacionario. Essa
¢ a linha na qual acreditam os economistas pés-keynesianos. Por outro lado,
os economistas ortodoxos acreditam que, se a autoridade monetaria dispoe de
credibilidade, ela nao necessita adotar politica contracionista, ja que, havendo
um processo inflacionario que coloque a inflacdo acima da meta estipulada, as
expectativas dos agentes fazem com que eles se comportem com o objetivo de
trazé-la de volta ao centro da meta.

A conclusao do modelo ¢ aquela que vai ao encontro da linha pés-keyne-
siana, segundo a qual um aumento nos precos é seguido de uma reducao nos
investimentos, devido a adoc¢do de politica monetaria contracionista. Essa po-
litica, que tem como principal instrumento a elevacao da taxa de juros, redu-
zird a preferéncia pela liquidez dos agentes na medida em que titulos publicos
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e aplicacdes financeiras tornar-se-ao mais atrativos. Nesse sentido, a eficiéncia
marginal do capital fica comprometida porque o investimento se torna menos
rentdvel. Assim, tem-se que o modelo econométrico atingiu seu objetivo, que
era o de verificar se a politica monetaria afetaria as variaveis reais, tais como
produto e desemprego. Porém, mais estudos devem ser feitos, pois a confir-
macao de tal resultado mostra que a adocéo do regime de metas de inflacao
apesar de manter a inflacdo sob controle implicara uma queda nas taxas de
crescimento do produto.
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