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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho foi analisar a relagdo entre politica monetaria e
investimento no contexto do regime de metas para a inflagdo levando-se em conta os
diferentes paradigmas tedricos preconizados pelas abordagens mainstream e pos-
keynesiana. Para tanto, uma equacdo de investimento foi estimada utilizando-se a
metodologia de dados em painéis para 17 paises que adotam o sistema de metas para a
inflagdo, contemplando entre as variaveis explicativas uma proxy (diferenga do indice de
pregos) para as expectativas correntes de politica monetaria. Uma variavel dummy piece-
wise foi introduzida no modelo com o objetivo de testar a hipotese de quebra estrutural no
coeficiente da variavel proxy e de analisar o efeito das expectativas de politica monetéria
sobre o investimento apds a adogdo do regime de metas para a inflagdo. Os resultados
sugerem uma correlacdo negativa entre expectativas correntes de politica monetaria
restritiva e investimento corrente apos a adog¢do do sistema de metas para a inflagdo. Outra
equacdo de investimento foi estimada, em particular para o caso do Brasil, utilizando-se a
metodologia de séries temporais, cujos resultados encontrados foram similares aos da

equagao anterior. Tais resultados corroboram com a abordagem pos-keynesiana.

Palavras-Chave: metas de inflagdo, politica monetaria, investimento.



ABSTRACT

The main purpose of this dissertation was analyse the relation between monetary
policy and investment in the context of the inflation target system taking into account the
different theoretical paradigms emphasized by mainstream and post-keynesians approaches.
An investment equation was estimated using the panel data methodology to seventeen
countries that adopt inflation target system, and a proxy for current expectations about
monetary policy was adopted as one of the independent variables of the equation. A
dummy piece-wise variable was inserted to test structural break hypothese on the
coefficient of the proxy variable after the inflation target system implementation. The
results highlight that a negative correlation between current expectation of restrictive
monetary and current investment rose after the inflation target system implementation. An
specific time series investment equation for the Brasilian economy was estimated. These

results support the post-keynesian approach.

Key-Words: inflation target, monetary policy, investment.



1 - INTRODUCAO

A presente dissertacdo tem o objetivo precipuo de estudar a relagdo entre o
investimento agregado e a formagdo de expectativas de politica monetaria pelos agentes
econdmicos, expectativas essas que seriam decorrentes do comportamento do nivel de

precos da economia.

Os efeitos da politica monetaria sobre o investimento no contexto do regime de
metas para a inflagdo sdo distintos quando se enfoca o referencial tedrico ortodoxo € o
heterodoxo (Resende e Lima, 2007). O presente trabalho procurard verificar qual desses
referenciais teodricos seria o mais adequado para explicar os efeitos da politica monetéria

sobre o investimento.

Na abordagem pds-keynesiana, o mundo econdmico ¢ permeado pela incerteza em
relacdo ao devir, o futuro € incerto e, nesse contexto, a moeda apresenta um papel de
relevancia nas decisdes de investir dos agentes econdmicos. A moeda, por ser um ativo
liquido por exceléncia, pode ser retida como defesa ao futuro incerto. Diante de um cenério
desconhecido, os agentes econdmicos agem com base em expectativa subjetivas, e, como as
mesmas sdo sujeitas a erros, o conjunto das agdes tomadas pelos agentes pode conduzir a
volatilidade do investimento e a instabilidade do produto da economia. Em momentos de
incerteza e de baixo grau de confianca nas expectativas (subjetivas), a decisao de investir
pode ser comprometida, pois, os agentes econdmicos podem preferir a liquidez da moeda,
retendo-a, o que implicaria um vazamento de recursos financeiros do circuito renda-gasto,
inibindo o investimento da economia e, via efeito multiplicador, deprimindo os niveis de
produto e de emprego. E nesse sentido que o compromisso da autoridade monetaria em
perseguir a convergéncia da inflagdo a sua meta pode implicar a correlacdo positiva entre o
aumento do nivel corrente de precos e a formacdo de expectativas correntes de politica
monetaria contracionista pelos agentes econdmicos. Essas expectativas, conforme
explanado acima, podem deprimir a eficiéncia marginal do capital e o investimento

corrente (Mollo, 2004; Resende e Lima, 2007).



Por outro lado, segundo a visao ortodoxa, a moeda ¢ neutra, pelo menos no longo
prazo. A moeda neutra no longo prazo seria uma das hipoteses do arcabougo teodrico do
sistema de metas para a inflagdo. A autoridade monetaria, diante de uma conjuntura
econdmica de pressao inflacionaria e, ao adotar uma politica monetaria contracionista, teria
€xito na redugdo da inflagdo sem afetar a trajetoria de longo prazo da acumulacao de capital
da economia. O produto no curto prazo, segundo os neoclassicos, poderia ser afetado, mas
no longo prazo produto e o emprego voltariam ao seu nivel natural. Segundo Lucas (1972 e
1973), politicas monetarias afetariam o produto no curto prazo somente se fossem ndo
antecipadas e, no longo prazo, o nivel do produto retornaria ao seu nivel natural (curva de
oferta vertical no longo prazo). Os agentes econdmicos se deparariam com o problema de
extragdo de sinal no curto prazo. Diante de uma inflagdo ndo esperada, os agentes
econdmicos interpretariam parte do aumento do nivel geral dos pre¢os como aumento do
preco relativo dos seus produtos e aumentariam a producdo. O produto no curto prazo,
diante de uma inflacdo ndo esperada, varia no mesmo sentido do nivel dos precos. Nas
situagdes onde a informagao ¢ perfeita ou no longo prazo (os agentes sdo capazes de extrair
o sinal) ndo haveria uma correlagdo entre produto e inflagdo. Estes mesmos argumentos

seriam validos para a correlagdo entre inflacao e investimento.

Considerando-se o enfoque da abordagem de credibilidade de politicas monetarias,
na auséncia de tecnologias de comprometimento, a politica monetaria que busca um baixo
nivel de inflagdo ndo seria crivel. A autoridade monetaria teria um incentivo de perseguir
objetivos de curto prazo, como a redugao do nivel de desemprego e o aumento do produto
da economia, incorrendo em uma taxa de inflagdo maior do que a prevista ex-ante. Ou seja,
haveria, na auséncia de tecnologias de comprometimento, um viés inflacionario. Os agentes
econdmicos, que tomam decisdes com base em expectativas racionais, esperam a
reformulagdo da politica monetaria anunciada ex-ante, ou seja, eles esperam que a
autoridade monetaria trapaceie e, portanto, incorporam sob suas expectativas esse Vviés
inflacionario . O resultado, no longo prazo, seria um nivel maior de inflagdo e o produto da
economia inalterado, ou seja, um resultado ndo eficiente (Kydland e Prescott, 1977; Barro e
Gordon, 1983). Mesmo sob uma politica de regras, a autoridade monetaria poderia acionar
o viés inflacionario (Barro e Gordon, 1983). Assim, ndo haveria uma correlagdo negativa

entre os valores correntes do investimento e do diferencial de indice de precos.



Para contornar o problema da inconsisténcia temporal e do viés inflaciondrio, seria
necessario tecnologias de comprometimento, ou seja, instrumentos que possam dirimir o
poder discricionario da autoridade monetaria ou que incentivem a autoridade monetaria a
ndo acionar o viés inflaciondrio com a adocao de politicas monetarias expansionistas. Na
abordagem mainstream, apesar do incentivo da autoridade monetaria de adotar uma politica
monetaria expansionista, ou seja, de pretender reduzir o desemprego, a autoridade
monetaria deve levar em consideracdo os custos de implementagao, pois, no longo prazo, a
economia encontrar-se-a em um ponto de equilibrio sob a taxa natural de desemprego e
com o valor da inflagdo acima do anunciado ex-ante. Adicionalmente, a autoridade
monetaria ficard sem credibilidade decorrente da perda de reputagdo. Nesse sentido, se a
autoridade monetaria levar em conta os custos futuros decorrentes de trapacear (nio
implementar a politica anunciada ex-ante), a potencial perda de reputagdo funcionara como
uma tecnologia de comprometimento, ou seja, serd um instrumento que induzira a
autoridade monetaria a ndo trapacear e cumprir a politica monetiria anunciada ex-
ante(Barro e Gordon, 1983). Nesse contexto, uma autoridade monetaria sem credibilidade,
assim agindo, estara buscando adquirir credibilidade. Haveria, nesse caso, uma correlagao
negativa entre investimento e diferencial de indice de pregos, porém, essa correlagdo ndo
seria entre os valores correntes da inflagdo e do investimento (Resende ¢ Lima, 2007). Na
ortodoxia econOmica, os efeitos da politica monetaria sobre o investimento se verificam
com defasagem temporal interna e externa. Haveria uma defasagem entre a necessidade da
acdo e o reconhecimento da necessidade de agir, outra entre a necessidade de agir e a acdo e
por ultimo, entre a acdo e seus efeitos (Friedman, 1968). Adicionalmente, o investimento
corrente ndo depende das conjecturas sobre o nivel da demanda agregada futura, formadas
num contexto de expectativas nao ergodicas. Isto é, de acordo com a corrente ortodoxa, os
agentes ndo precisam conjecturar sobre eventos econdmicos futuros, visto que ja conhecem
previamente a distribuicdo de probabilidades de tais eventos. Os agentes maximizam suas
funcdes de utilidade e os efeitos do antincio de uma determinada politica monetaria sobre o

investimento se concretizarao em fun¢ao dessa maximizacao.

Estimou-se, no presente trabalho, um modelo de investimento utilizando-se a

metodologia de dados em painéis para 17 paises, contemplando entre as varidveis
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explicativas uma proxy (diferenca do indice de precos) para as expectativas de politica
monetaria. Uma variavel dummy piece-wise foi introduzida no modelo com o objetivo de
testar a hipotese de quebra estrutural do coeficiente da variavel proxy apés a adogdo do
regime de metas para a inflagdo. Objetivou-se também, com este procedimento, analisar o
efeito das expectativas de politica monetaria sobre o investimento ap6s a implementagao do
citado regime de metas. A soma do coeficiente estimado da proxy com o coeficiente
estimado da dummy piece-wise, se negativa, implica a aderéncia da visdo pos-keynesiana,
que espera uma correlacdo contemporanea positiva entre o investimento e expectativas de
politica monetaria contracionista. Por outro lado, se positiva, implica a aderéncia da visao
ortodoxa, que ndo espera uma correlagdo contemporanea positiva entre o investimento e
expectativas de politica monetaria contracionista. Ter-se-ia, portanto, um teste de aderéncia
das hipoteses da ortodoxia e da heterodoxia econdmicas. Além da estimagdo da equagdo de
investimento através dos dados em painéis, uma equacao de investimento foi estimada, em
particular para o Brasil, utilizando-se a metodologia de séries temporais. Nesse caso, as
varidveis contempladas no modelo permaneceram as mesmas, alterando-se apenas a

metodologia.

A dissertacdo conta com essa breve introdugdo e mais seis capitulos. O capitulo 2 e
o capitulo 3 apresentam um arcabougo tedrico das teorias pos-keynesiana e do mainstream,
respectivamente. O capitulo 4 desenvolve um modelo tedrico de investimento. Ademais, o
modelo também engloba a relagdo entre investimento e expectativa de politica monetaria
(através da proxy diferencial de indice de precos e da dummy piece-wise). A seguir, no
capitulo 5 serdo abordados os aspectos metodologicos mais importantes para a estimagao da
funcdo de investimento, tais como a metodologia dos dados em painéis e de séries
temporais. No capitulo 6, serdo apresentados os resultados das estimagdes do modelo de

investimento. Por ultimo, as consideracdes finais.
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2 - PRINCIPIOS GERAIS DO POS-KEYNESIANISMO

Na obra Teoria Geral do Emprego, do juro e da Moeda, Keynes indicou
expressamente a rejeicdo de alguns axiomas classicos, entre eles o axioma da neutralidade
da moeda. Para Keynes, a moeda ndo seria neutra nem no curto € nem no longo prazo. Nao
haveria pré-conciliagdo de desejos e a possibilidade econdémica do entesouramento
implicaria uma demanda efetiva abaixo da oferta agregada de pleno emprego. A decisdo de
investir seria baseada em expectativas, e o futuro ndo seria matematicamente calculavel. Na
economia nao haveria uma distribuicdo de probabilidades conhecida para eventos futuros.

Assim, o entesouramento de recursos liquidos seria passivel de ocorrer (MOLLO, 2004).

O modelo classico considera que as forcas de mercado tendem a equilibrar a
economia no pleno emprego. Com a economia funcionando em um nivel de atividade tal
que o produto corresponde ao produto de pleno emprego, a quantidade de moeda somente
afetaria o nivel dos precos e salarios nominais. Variaveis reais como emprego, produto e
precos relativos ndo seriam afetados pela politica monetaria. Seria a hipotese da
neutralidade da moeda. A demanda agregada ndo seria um fator determinante do nivel do
produto, seria valida a lei de Say — “a oferta cria a sua propria procura”. Para a validade da
lei de Say, o modelo classico considerava que toda a renda recebida pelas familias seria
gasta em bens e servicos. Nao haveria vazamento no circuito renda-gasto. A moeda seria
apenas um instrumento para tornar praticas as transagdes. O valor da renda gerada na
economia seria exatamente gasto na aquisi¢ao de bens e servicos. A poupanga financeira
gerada seria canalizada para os gastos com o investimento, onde o equilibrio resultante dos
fundos de poupanca e da demanda por investimento forneceria a taxa de juros de equilibrio.
A taxa de juros seria uma variavel real determinada pelas preferéncias intertemporais dos
individuos (determina a propor¢do entre consumo € poupanga) e¢ pela produtividade
marginal do capital. A taxa de juros ndo seria afetada por varidveis nominais e, portanto,
passivel de ser influenciada pela politica monetaria (LOPES, L.M. e VASCONCELLOS,
M.A.S., 2000; MOLLO, 2004).

Além da neutralidade da moeda, Keynes procurou também derrubar outros dois

axiomas classicos, o axioma da substitui¢do bruta, segundo o qual todos os bens seriam
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substitutos para todos os outros bens, ¢ o axioma de um ambiente economico ergadico,
segundo o qual os eventos econdmicos futuros poderiam ser previstos com confiabilidade
através do estudo dos dados econdmicos passados. Para Keynes e pos-keynesianos, a
moeda importa tanto no curto quanto no longo prazo. A moeda afeta as decisdes
empresariais ¢ os resultados do produto e do emprego. O sistema econdmico se moveria
através do tempo unidirecionalmente, ou seja, o tempo como ele € (tempo historico), de um
passado irrevogavel para um futuro incerto e estatisticamente imprevisivel. Contratos
denominados em termos de moeda s3o inerentes as instituicdes em uma economia
empresarial onde prevalece a incerteza. A moeda possuiria duas caracteristicas de
elasticidade que a diferenciariam dos demais ativos. Ela teria uma elasticidade producao
negligenciavel, ou seja, a moeda ndo seria facilmente reproduzivel; e elasticidade
substitui¢do negligenciavel, isto €, os bens produziveis ndo seriam substitutos da moeda
como reservas de valor (iliquidez). O desemprego, ao invés do pleno emprego, seria o
resultado normal em qualquer sistema econdomico moderno e capitalista (DAVIDSON,

1994).

2.1 — Demanda Efetiva

A lei de Say preconizava que a procura pelos produtos de uma economia seria igual
ao somatorio da remuneragdo dos fatores de producgdo (oferta agregada). Ou seja, ter-se-ia a
identidade [demanda agregada] = [oferta agregada]. Supondo-se a fun¢dao da demanda
agregada como D = D(N) e da oferta agregada como Z = Z (N), onde N ¢ o volume do
emprego da economia, a lei da Say dizia que D(N) = Z(N) para todos os valores de N. Ou
seja, “a oferta cria a sua procura”. Nao ocorreriam deficiéncias de demanda na economia

classica (KEYNES,1982). Conforme Keynes (1982, p.34):

“Levando em conta certas condi¢des da técnica de recursos e de custo dos fatores por
unidade de emprego, tanto para cada firma individual quanto para a inddstria em
conjunto, o volume do emprego depende do nivel de receita que os empresarios esperam
receber da correspondente producdo. Os empresarios, pois, esforcam-se por fixar o
volume de emprego ao nivel em que esperam maximizar a diferenca entre a receita e o
custo dos fatores”.

13



Keynes negava a identidade Z(N) = D(N) como um caso geral no funcionamento de
uma economia. Para Keynes, a situagdo normal em uma economia capitalista e moderna
seria uma deficiéncia da demanda, ou seja, a demanda agregada inferior a oferta agregada
de pleno emprego, embora admitisse a possibilidade da igualdade como um caso particular.
O volume de emprego da economia em muito dependeria do investimento a ser efetuado e
este, por sua vez, dependeria das expectativas dos empresarios acerca dos rendimentos que
seriam concretizados em um “futuro incerto e vago”, do prego de oferta corrente do capital
e do complexo de taxa de juros. O investimento poderia ficar aquém do necessario para

garantir um nivel de produto de pleno emprego.

Conforme Keynes (1982, p.34):

“Dessa maneira, se para determinado valor de N o produto esperado for maior que o
preco da oferta agregada, isto €, se D for superior a Z, havera um incentivo que leva os
empresarios a aumentar o emprego acima de N e, se for necessario, a elevar o0s custos
disputando os fatores de producao entre si, até chegar ao valor de N para o qual Z é igual
a D. Assim, o volume de emprego é determinado pelo ponto de intersec¢do da funcdo da
demanda agregada e da funcao da oferta agregada, pois é neste ponto que as expectativas
de lucro dos empresarios serdo maximizadas. Chamaremos demanda efetiva o valor de D
no ponto de intersec¢do da fungio da demanda agregada como o da oferta agregada”.

Conforme Keynes (1982, cap 3), D=D1 + D2, onde D1 corresponde aos gastos que
sdo funcdo da renda corrente, enquanto D2 sdo os gastos que ndo dependem da renda
corrente. D1 corresponde aos gastos com consumo. Estes sdo menores do que a renda e sdo
uma fun¢ao estavel desta. A propor¢cdo da renda que ¢ gasta com consumo depende da
propensdo marginal a consumir da sociedade, que, por sua vez, ¢ maior do que zero e
menor do que a unidade. De outro lado, D2 s3o todos os gastos que ndo sdo estaveis em
relacdo a renda corrente, como € o caso do investimento. Este depende das expectativas nao
ergddicas dos empresarios sobre o retorno do investimento e da taxa de juros corrente

(Davidson, 1999).

A teoria classica requer que as despesas planejadas que ndo sejam relacionadas a
renda corrente e ao emprego sejam nulas, ou seja, D2 = 0. Nesse caso, ter-se-ia que (D1 +

D2)=D=Z=DI +0=DI1 =Z(N), para todos os valores de N.
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Se a poupanga, dada por Z — D1, causasse o investimento, entdo ter-se-ia que, D =
D1 + D2 =DI1 + (Z—-D1) = Z. Ou seja, se D2 for igual a poupanca planejada, a demanda
agregada seria igual a oferta agregada (pleno emprego). Para Keynes, D = D1 + D2 poderia
ser inferior a Z, pois, D2, que corresponderia aos gastos com investimento, ndo seria fungao
do emprego e dependeria das expectativas com relacdo ao cenario economico do futuro,
podendo, assim, D2 ser menor que Z — D1 e a economia se equilibrar abaixo do pleno

emprego.

Para assegurar que a identidade acima (D2 =Z — D1) ndo seja o caso geral:

“Keynes argumentou que o futuro econémico era incerto, no sentido de que este nao
poderia nem ser conhecido com antecedéncia e nem ser estatisticamente prognosticado
atraves da andlise de sinais dos precos de mercado passados e correntes” (Davidson,
1999). Ou seja, “em um mundo incerto (ndo ergddico), os lucros futuros, a base para
gastos correntes D2 com investimento, ndo podem ser previstos de forma confiavel a partir
das informacdes de mercado existentes e nem ser determinados endogenamente através da
funcdo de poupancas planejadas (Z - D1). As despesas de investimento dependem de
expectativas ndo-ergodicas (expectativas decorrentes do “animal spirits”, como Keynes
definiu)” (Davidson, 1999).

2.2 — Incerteza

A decisdo de investir em uma economia monetaria de produ¢ao como a definida por
Keynes envolve os conceitos de incerteza e de expectativas. Os empresarios ndo conhecem
0 que vird no futuro e suas decisdes sdo tomadas em fun¢do do que esperam, ou seja, das
suas expectativas (dadas as informacgdes disponiveis no momento). O processo produgao
ndo ¢ instantaneo, existe uma lacuna temporal entre 0 momento da decisdo de produzir e o
momento em que surgem os resultados financeiros. Os pds-keynesianos consideram a
importincia da temporalidade do processo de decisdo empresarial como elo de ligagdo de
conceitos fundamentais como moeda, incerteza e expectativa. Em uma economia
monetaria, o tempo ¢ unidirecional, flui do passado para o futuro, conceito comumente
denominado pela escola pds-keynesiana de tempo histdrico. A decisdo de investir visa obter
dinheiro (lucro monetario), ¢ ao longo do tempo ocorrem fluxos de custos e de receitas
financeiras inseridos no contexto da analise de viabilidade pelos empresarios. Esses fluxos

ndo sdo conhecidos com detalhes no presente, sdo fluxos esperados e efetivados ao longo
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do tempo. O resultado da produgdao demanda tempo, o qual ¢ unidirecional e irreversivel, o
futuro ¢ incerto e vago, inclusive passivel de ocorréncia de eventos cruciais, como definido
por Schakle, ou seja, eventos inesperados que possibilitam impactos negativos ou positivos
sobre os resultados e que mudam as condigdes iniciais a partir dos quais eles ocorreram.
Uma decisdao crucial primordial na economia seria o investimento. Assim, nao se
conhecendo o devir, as decisdes definidas hoje serdo passiveis de desapontamento amanha.
A decisdo tomada hoje ndo podera ser revisada no futuro sem custos (AMADO,2000;

DAVIDSON, 1994).!

A incerteza desempenha um papel chave nas decisdes de investimento porque estas
sdo irreversiveis. Os investimentos representam custos ndo recuperaveis, pois o capital uma
vez instalado ndo pode ser utilizado em uma atividade diferente (sem incorrer em um custo
substancial). Outra caracteristica decorrente do ambiente de incerteza seria a possibilidade
de postergagdo de decisdes de composicao de portifolio com o objetivo de esperar melhores
oportunidades de mercado e condi¢des de precos e custos. A decisdo de investir em um
ambiente de incerteza implicaria uma analise do custo de oportunidade em investir. O custo
de oportunidade poderia ser sensivel a incerteza do ambiente econdmico que esteja
afetando os rendimentos esperados do investimento. Desta maneira, alteragcdes do ambiente
econdmico e das suas respectivas varidveis teriam um efeito consideravel sobre o
investimento agregado. Sob esse ponto de vista, politicas econdmicas estaveis e dotadas de
credibilidade poderiam ser tdo importantes para o investimento como o nivel de incentivos
especificos ou a taxa de juros. Se a incerteza ¢ elevada, os incentivos requeridos seriam
mais altos para a obten¢do de resultados significativos sobre o investimento (PINDYCK,

1991).

' Os modelos econdmicos ortodoxos sdo, em geral, atemporais e fundamentados nos equilibrios walrasianos.
Normalmente permitem a reversibilidade do tempo, ou seja, permitem a interacdo e a possibilidade de se
rever decisdes e mudar estratégias. A dimensdo de tempo considerada seria a 1dgica, ou seja, haveria apenas
um nexo causal entre um periodo anterior e um posterior. Por outro lado, a economia monetaria de Keynes
aborda conceitos como tempo histdrico, incerteza e irreversibilidade do tempo (DAVIDSON, 1994).
“Decisdes prévias ndo podem ser revisadas, sdo imutaveis, ou seja, ndo ha possibilidade para pré-conciliagdo
de desejos” (Amadeo e Dutt, 1987). “A andlise historica ¢ definida quando o estudo das séries dos periodos
do calendario em que eventos previstos desempenham um papel importante nas mudangas de planos dos
agentes, e, portanto, para a trajetoria do sistema sobre o tempo. A analise de equilibrio é caracterizada pelas
comparagoes entre posi¢des de equilibrio” (AMADEO apud STUDART, 1995).
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O conceito keynesiano de incerteza se relaciona com o fato de nao se poder contar
com um aparato completo de conhecimentos no momento das decisdes. Nas atividades
relacionadas com a riqueza em uma economia monetaria, normalmente nao se dispde, no
momento da decisdo, de determinados conhecimentos importantes ou mesmo alguns desses
conhecimentos necessarios podem nao ser passiveis de serem apreendidos. Os empresarios
tomam suas decisdes com base nas expectativas com relacao ao futuro, dado o conjunto de
conhecimentos disponiveis (KEYNES, 1937). Conhecimentos tais como estratégias dos
concorrentes, pregcos ¢ volume de produgdo dos concorrentes, comportamento dos clientes,
demandas setoriais, entre outros, sdo variaveis que podem nao ser passiveis de observagao,
ou, na hipotese contraria, as evidéncias observadas poderiam apresentar baixa
confiabilidade. Poder-se-ia perguntar, uma variavel tal como a estratégia de um concorrente
poderia ser considerada uma evidéncia certa e observavel como a capacidade e eficiéncia
dos equipamentos e as obrigacdes contratuais com empregados e fornecedores de uma
empresa? “Incerteza significa o convencimento da impossibilidade de lidar de forma légica
com essa complexidade” (CARVALHO, 1994).

As evidéncias desconhecidas em uma economia monetdria moderna inserida no
contexto de tempo histdrico e ndo reversivel seriam numericamente elevadas e os
tomadores de decisdes teriam que, passo a passo, criar novas evidéncias com base na
imaginacdo ou através de algoritmos muito complexos, o que implicaria também em um
numero crescente de possiveis conseqiiéncias. A principal conseqiiéncia dessa
complexidade que se insere aos eventos econOmicos de natureza incerta seria a
impossibilidade da obtencdo de estimativas probabilisticas confidveis (CARVALHO,
1994).

Dequech aponta o conceito de incerteza de Keynes desenvolvido na Teoria Geral
como incerteza forte, “no qual a escassez de evidéncia torna o conhecimento incompleto a
um nivel tal, que impede que as pessoas formem uma distribuicdo de probabilidade unica,

aditiva e totalmente confiavel como guia de conduta” (DEQUECH,1999).

Os conceitos de incerteza acima expostos solidarizam-se ao conceito desenvolvido

por Keynes na Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda:
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“O fato de maior importancia é a extrema precariedade da base do conhecimento sobre o
qual temos que fazer os nossos calculos das rendas esperadas. O nosso conhecimento dos
fatores que regulardo a renda de um investimento alguns anos mais tarde é, em geral,
muito limitado e, com frequéncia, desprezivel. Se falarmos com franqueza, temos de
admitir que as bases do nosso conhecimento para calcular a renda provavel dentro de dez
anos de uma estrada de ferro, uma mina de cobre, uma fabrica de tecidos, a aceitagdo de
um produto farmacéutico, um navio transatlantico ou um imével comercial no centro de
Londres pouco significam e, as vezes, a nada levam” (KEYNES, cap.12; 1982).

O empresario ao se defrontar com uma decisdo econdmica envolvendo custos e
beneficios que estdo inseridos em eventos futuros, teria que decidir em que ambiente
econdmico ficaria submetida sua decisdao de agir. Davidson aponta que haveria trés
categorias de ambientes mutuamente exclusivos, o ambiente de probabilidade objetiva,

ambiente de probabilidade subjetiva e o ambiente de incerteza (DAVIDSON, 1994).

No ambiente de probabilidade subjetiva o agente econdmico acredita possuir um
vetor de possibilidades futuras de resultados que se associam a um conjunto de
probabilidades subjetivas ao tomar uma decisao (DAVIDSON, 1994). No ambiente de
probabilidade objetiva, o tomador de decisdo considera que exista uma distribui¢do de
probabilidades objetiva e real que governaria o passado, o presente e os resultados futuros.
Haveria a possibilidade de se tomar uma decisdo com base em um vetor de estimativas
econdmicas confidveis obtidas através de uma andlise estatistica. Os economistas da
corrente “mainstream” pressupdem que as observagdes econdmicas sdo realizagdes de
séries temporais geradas por processos estocasticos. Pressupdem que o sistema econdmico
seja ergddico, onde eventos futuros sdo previstos com uma determinada confiabilidade
através de uma andlise probabilistica dos dados econdmicos do presente e do passado

(DAVIDSON, 1994) >

2 O axioma ergddico preconiza que as médias calculadas nas dimensdes espaciais ou temporais dos dados do
passado sdo estimativas confidveis das respectivas médias calculadas em uma data especifica no futuro. Em
um ambiente ergodico, os valores futuros de varidveis econdmicas intervenientes no processo de tomada de
decisdo seriam conhecidos dentro de um intervalo de confianga e envolveria a projecdo para o futuro de
médias calculadas com base nos dados passados ¢ correntes de séries temporais e/ou cortes seccionais. O
futuro seria meramente um reflexo estatistico do passado. As atividades econOmicas seriam atemporais e
imutaveis. O passado poderia fornecer informagdes estatisticamente confiaveis com relagdo ao futuro. Nao
haveria um futuro “desconhecido” (DAVIDSON 1994; CARVALHO, 1994).

18



Keynes nega o axioma da ergodicidade. Ou seja, o futuro nao seria um reflexo
estatistico do passado e nem seria passivel de ser matematicamente e estatisticamente
calculavel e previsto. No mundo real alguns processos econdmicos seriam ndo ergodicos e,
portanto, as expectativas condicionais de variaveis econdmicas calculadas com base nas
fungdes de distribui¢ao de probabilidade que seriam construidas com os dados do passado,
poderiam diferir persistentemente dos célculos de probabilidades que sdo gerados quando o
futuro desdobra-se e torna-se fato historico. O futuro ndo ¢ estatisticamente calculavel a

partir dos dados do passado e, portanto, seria incerto (DAVIDSON, 1994).

Portanto, 0 mundo econdmico ¢ permeado pela incerteza quanto ao devir, o futuro nao
seria um reflexo estatistico do passado e ndo poderia ser matematicamente calculavel. Esse
cenario de incerteza poderia implicar um entesouramento de recursos liquidos que
deixariam de ser utilizados na aquisi¢do de bens e servicos na economia. Ou seja, a
economia poderia operar com deficiéncia de demanda agregada, pois os empresarios visam
produzir para obter dinheiro e se o cendrio de lucros ndo for desenhado, ndo havera
inversdo. A moeda ndo seria neutra, portanto. Esse seria o nlcleo de uma economia

monetaria.

2.3- Economia Monetéria

Keynes, na sua obra Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, rompeu com
um importante paradigma classico que seria a neutralidade da moeda. As decisdes em uma
economia capitalista seriam permeadas por incertezas quanto ao futuro. Nesse sentido, a
moeda apresenta um papel crucial no processo de decisdo, pois afeta motivos e decisdes.
No processo de tomada de decisdo, o empresario lida com um futuro incerto e imprevisivel
e diante disso, o curso da agdo serd definido em funcdo das expectativas em relacdo ao
devir. Diante desse cenario de incerteza, o agente podera reter moeda, rompendo com a lei
de Say. Ou seja, a moeda importa nas decisdes. O processo de producdo ndo € instantaneo,
demanda tempo e uma vez definida a acao de investir, ndo se pode desfazer-se da decisao
com facilidade e sem custos. Tem-se que o tempo historico ¢ irreversivel. (CARVALHO et

alli, 2000; CARVALHO, 1994).
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Assim, diante da incerteza quanto ao devir e da irreversibilidade do tempo historico,
0s agentes econdmicos, com o intuito de se defenderem de possiveis eventos negativos ou
para especularem buscando melhores oportunidades de lucros, poderdo reter ativos
monetarios liquidos (a moeda seria o mais liquido). A reten¢do de moeda, por sua vez,
poderé interromper o circuito de renda-gasto e afetar negativamente a producao, uma vez
que havera uma redu¢do dos recursos financeiros que participam do fluxo de rendas e
gastos da economia. Ou seja, esses recursos financeiros retidos (vazamento do circuito
monetario) implicardo uma queda na venda da produgdo e por conseqiiéncia uma reducao
na contratacdo dos fatores de producdo, entre eles a mao de obra. A economia passara,
entdo, a ter deficiéncia de demanda efetiva, a qual ¢ inerente ao sistema capitalista, o que
invalidaria a lei de Say. A economia passaria a atuar em um nivel de produgdo abaixo do

pleno emprego (MOLLO, 2004; CARVALHO,1994).

Uma economia caracterizada pela ndo neutralidade da moeda, irreversibilidade do
tempo histdrico, incerteza permeando o processo de decisdo, importancia das expectativas
para a decisdo e pela deficiéncia da demanda efetiva, descreveria o que Keynes denominou

de economia monetaria, que seria a realidade sistematica da economia capitalista moderna.

Segundo Kregel (1975):

“Para Keynes, moeda era importante porque o futuro era incerto e imprevisivel. A moeda
providenciaria um elo de ligacdo entre o presente e o futuro incerto por ser o ativo mais
liguido e menos arriscado entre todos os ativos disponiveis como reserva de valor através
do tempo. Essa seria a razdo de por que as pessoas sdo propensas a reter moeda para
propdasitos de transagdes ao invés de bens fisicos, e que em contratos, débitos e trocas sdo
denominados em termos de moeda”.

Assim, na economia monetaria as firmas visam o lucro monetario maximo, e, nao, a
maximizag¢do da utilidade a partir do consumo de uma cesta relevante de bens. De um lado
a moeda ¢ refugio contra a incerteza e, de outro, ndo se conhece a distribui¢do de
probabilidades dos eventos econdmicos futuros, necessaria para se levar adiante o processo

de maximizacdo da utilidade. Reter moeda implica vazamentos no circuito renda-gasto da

economia e uma conseqliente deficiéncia de demanda agregada. O valor financeiro que ¢
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retido na forma de liquidez sera retirado da aquisi¢ao de bens pelas familias e empresas

ocasionando a flutuacdo de demanda efetiva (MOLLO,2004).

Portanto, parte da demanda agregada poderia ser desviada para a aquisicdo de
moeda, que seria um bem irreproduzivel e de negligenciaveis elasticidades de producao e
substitui¢do. Disso decorreria a deficiéncia de demanda agregada. As economias
monetdrias estariam sujeitas as flutuacdes da demanda efetiva pela possibilidade dos

agentes econdmicos entesourarem moeda ao invés de adquirir bens.

Um mecanismo de reducdo da incerteza e que permite ao empresario ir adiante com
suas funcgdes seria a implementacdo de contratos. Diante de um futuro ndo conhecido os
agentes econdOmicos se comprometeriam com a aquisi¢do de contratos para se defenderem
dos eventos desconhecidos ou imprevistos que possam ocorrer. Além do mais, os contratos
apresentariam uma dimensdo financeira, ou seja, o contrato seria estabelecido através de
uma medida padrdo, que ¢ a moeda como funcdo de unidade de conta. Os contratos sdo
grafados em moeda em virtude de suas propriedades (negligencidveis elasticidades de
producdo e de substituicdo) que ddo a mesma uma vantagem de liquidez (um valor mais
estavel) em relacdo aos demais ativos. Ao ser utilizada como unidade de conta para
contratos, a moeda tornou-se o ativo de maior liquidez da economia. Assim, fica explicita a
importancia da moeda, ou seja, a moeda afetaria motivos e decisdes (Feijo, 1999). Segundo

Keynes:

“O fato de que contratos sdo fixados, e salarios sdo em geral estaveis, em termos de
dinheiro, sem duvida contribui para atrair para o dinheiro um prémio de liquidez tdo alto.
A conveniéncia de reter ativos no mesmo padrdo em que as obrigagdes futuras serdo
cobradas e nos termos em que, no futuro espera-se que o custo de vida seja relativamente
estavel, é 6bvia” (Keynes, 1936, p.236; apud FEIJO, 1999).

Os empresarios sabem que em um mundo permeado por incertezas quanto ao futuro,
errar ¢ algo passivel de acontecer. As expectativas de vendas e de lucros podem nao se
concretizar. Se o empresario nao assumisse algum grau de risco ao tomar uma deciso e se
ndo possuisse um “espirito animal” que privilegia a agdo a inagdo, a atividade empresarial
fracassaria. A coragem e a vitalidade do empresario no agir diante de um ambiente

econdmico caracterizado pelo ndo conhecimento do futuro seriam fundamentais em uma
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economia monetaria. Apesar do espirito animal caracteristico do universo empresarial, os
empresarios agem através de estratégias e contam com mecanismos de defesa contra erros e

falhas (DAVIDSON,1994).

Um desses mecanismos seriam os contratos. O contrato monetério futuro seria uma
instituicdo que angariaria ao tomador de decisdo uma defesa com relagdo ao futuro incerto e
matematicamente incalculavel. A producdo demanda tempo e a utilizagdo e o pagamento
dos fatores de produgdo, tais como insumos e trabalho, antecede o retorno financeiro da
producdo. O contrato monetario permitiria ao empresario conhecer antecipadamente o valor
financeiro a ser liquidado em datas futuras e concretizaria a seguranca da transacdo, uma
vez que ambas as partes ficam legalmente obrigadas a cumprir os termos contratuais. Em
funcao das obrigacgdes futuras de pagamento, o agente econdmico saberia de antemao qual a
quantidade de recursos financeiros teria que “reter” para liquida-las (DAVIDSON 1994;
CARVALHO,1994).

Tempo ¢ a esséncia do contrato. Cada parte, ao assinar um contrato, assume carregar
através do tempo encargos decorrentes dos termos contratuais, mas que por outro lado ira
garantir beneficios. Os contratos monetdrios futuros sdo estabelecidos em termos
monetarios (moeda de conta padrdo) para liquidagdo em uma data futura. Assim, haveria
uma transmissao de liquidez do momento em que o contrato é estabelecido para o0 momento
em que ¢ liquidado. Ou seja, o contrato ¢ também um instrumento de transferéncia de
liquidez no tempo e a necessidade de liquidar os termos contratuais em uma data futura
exaltaria a importancia da moeda e da dindmica temporal em uma economia monetaria com
relagdo & demanda por liquidez do empresario (DAVIDSON, 1994; CARVALHO, 1994). E
da sua relacdo com contratos que a moeda deriva o seu atributo de ativo de liquidez

méxima (Carvalho, 1989).%

Assim, a moeda, a incerteza e a irreversibilidade do tempo, as decisdes, e os

contratos seriam pilares de uma economia monetaria. O estado das expectativas quanto ao

3 Por outro lado, em geral os modelos ortodoxos enfatizam o equilibrio walrasiano e a atemporalidade em
detrimento de uma dinamica temporal. Os pagamentos normalmente se ddo em uma data Gnica definida no
modelo. Diante da simultaneidade concernente ao market clearing, nao haveria como incorporar problemas de
liquidez decorrentes dos contratos monetarios futuros (DAVIDSON,1994).
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cenario econdmico no futuro influenciard as decisdes. Uma das decisdes seria entesourar
moeda, especulando por melhores oportunidades de lucros ou pelo motivo precaucao
quanto a eventos futuros negativos. Deste modo, a demanda por moeda afeta a demanda
efetiva e implica a possibilidade de haver equilibrio macroeconomico quando o produto

esta com um nivel aquém do de pleno emprego.

2.4- Preferéncia pela Liquidez, Taxa de Juros e Investimento

A liquidez se relaciona com a propriedade de transformagdo de um ativo em outra
mercadoria. Ela ¢ uma medida de flexibilidade. O conceito de liquidez ¢ bidimensional: a
liquidez de um ativo depende da rapidez com a qual o mesmo ¢ trocado e da perda de valor

necessaria para que a sua troca por outro ativo se verifique.

Segundo Keynes, uma vez definida a parcela da renda do individuo destinada ao
consumo (propensdo do individuo a consumir), o restante da renda ficaria reservada para o
consumo futuro. Uma questdo importante que surge seria em que forma manter a riqueza,
em moeda ou na forma de outros ativos ou mercadorias? Ou seja, a alocagdo da riqueza em
diversos ativos alternativos ¢ uma questdo importante para a teoria keynesiana. Quanto
maior a porcentagem da riqueza retida na forma de dinheiro (ou seus equivalentes) maior
seria o grau de preferéncia pela liquidez do individuo. Conforme Keynes (1982):

“A preferéncia pela liquidez do individuo é representada por uma escala do volume dos
seus recursos, medidos em termos monetarios ou em unidades de salario, que deseja

conservar em forma de moeda em diferentes circunstancias?”.

A preferéncia pela liquidez esta relacionada com a taxa de juros. Para Keynes a taxa
de juros ndo ¢ o resultado do equilibrio de mercado entre poupanga e investimento. Este
autor define a taxa de juros como o preco mediante o qual o desejo de manter a riqueza em
forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel. Seria um resultado do
equilibrio entre a demanda e a oferta de recursos liquidos. Conforme Keynes (1982,

cap.13):
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“A taxa de juros ndo é o ‘preco’ que equilibra a demanda de recursos para investir e a
propensdo de abster-se do consumo imediato. E o ‘preco’ mediante o qual o desejo de
manter a riqueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel (...)
a quantidade de moeda é outro fator que, aliado a preferéncia pela liquidez, determina a
taxa corrente de juros em certas circunstancias.”

Keynes definiu trés motivos para se demandar moeda na Teoria Geral do Emprego,
do Juro e da Moeda. Posteriormente, em outro trabalho, definiu um quarto motivo, que

seria o finance. Conforme Keynes:

“As trés divisbes que acabamos de distinguir na preferéncia pela liquidez podem ser
definidas pelos motivos que as governam: (i) motivo transacdo, isto €, a necessidade de
moeda para as operacOes correntes de trocas pessoais e comerciais; (ii) 0 motivo
precaucao, ou seja, o desejo de seguranga com relacédo ao equivalente do valor monetario
futuro de certa parte dos recursos totais; e (iii) 0 motivo especulacéo, isto €, o propdsito de
obter lucros por saber melhor que o mercado o que trara o futuro” (KEYNES, cap.15;
1982).

A demanda de recursos pelos motivos transagdo e precaucao foi sintetizada como
uma fung¢do de liquidez L1. L1 dependeria principalmente da renda, ou seja, L1 = LI( Y ).
O motivo precaugdo se relacionaria também com as expectativas dos agentes, inclusive
com relagdo a taxa de juros, mas Keynes simplificou a fun¢do L1 tendo como argumento
principal a renda (embora nem todos os pos-keynesianos concordam que o motivo
precaucao seria estavel em relacao a renda). Por fim, o motivo especulagdo esta associado a
retencao de recursos liquidos para o propdsito de obter lucros quando o agente especulador

procura se antecipar aos movimentos do mercado.
Portanto, mudancas no estado das expectativas e no grau de confianga nessas
expectativas afetam a demanda por moeda e a preferéncia pela liquidez, com efeitos sobre

as taxas de juros. Afetam também as decisdes de investimento.

O investimento depende da comparagdo entre a taxa de juros e a eficiéncia marginal

do capital (emc). A emc ¢:

“a taxa de desconto que tornaria o valor presente do fluxo de anuidades das rendas
esperadas desse capital durante toda a sua existéncia, exatamente igual ao seu preco de
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oferta. * (...) A eficiéncia marginal do capital é definida aqui em termos da expectativa da
renda e do preco de oferta corrente do bem de capital. Ela depende da taxa de retorno que
se espera obter do dinheiro investido num bem recentemente produzido” (KEYNES,
cap.11; 1982).

Um individuo ao obter um investimento ou um bem de capital, adquiriria o direito a
um fluxo de rendas futuras esperadas, que seriam as vendas esperadas menos as despesas
correntes. A série de anuidades que se espera obter Q1, Q2,..., Qn seria a renda esperada do
investimento. A taxa de desconto que tornaria o somatério dos valores presentes dessas
anuidades igual ao preco de oferta do bem de capital seria a emc. Essa taxa de desconto,
segundo Keynes, deve ser maior do que a taxa de juros monetaria para haver estimulos para

se investir (Keynes, cap.11; 1982). Ademais,

“Quando o investimento, em dado tipo de capital, aumenta durante certo periodo, a
eficiéncia marginal desse capital diminui a medida que o investimento aumenta, em parte,
porque a renda prospectiva baixara conforme suba a oferta desse tipo de capital e, em
parte, porque a pressdo sobre as fabricas produtoras daquele tipo de capital causara,
normalmente, uma elevagdo de seu precgo de oferta; sendo que o segundo destes fatores ¢,
geralmente, 0 mais importante para estabelecer o equilibrio no curto prazo, embora
guanto mais longo for o periodo que se considere maior importancia adquire o primeiro
fator. Podemos, assim, criar para cada tipo de capital uma escala mostrando a proporc¢ao
em que devera aumentar o investimento nesse capital durante o periodo, para que a sua
eficiéncia marginal baixe para determinado nivel. Podemos, depois, agregar essas escalas
de todos os diferentes tipos de capital, de modo que se obtenha outra escala que relacione
a taxa de investimento agregado com a correspondente eficiéncia marginal do capital em
geral que aquela taxa de investimento estabelecera. Chamamos a isto de curva da
demanda por investimento ou, alternativamente, a curva da eficiéncia marginal do capital.
Torna-se, portanto, evidente que a taxa efetiva de investimento corrente tende a aumentar
até o ponto em que ndo haja mais nenhuma classe de bem de capital cuja eficiéncia
marginal exceda a taxa de juros corrente. Em outras palavras, o investimento vai variar
até aquele ponto da curva de demanda de investimento em que a eficiéncia marginal do
capital em geral é igual a taxa de juros do mercado”. (idem).

Portanto, o investimento dependeria da relagdo entre a taxa de juros e a emc, ao
passo que a emc dependeria da relagdo entre o preco de oferta do referido capital e sua
renda esperada. Assim, o papel das expectativas ¢ fundamental para as decisdes de
investimento, pois elas afetam tanto o retorno esperado de um ativo de capital como

também a preferéncia pela liquidez dos agentes e, portanto, a taxa de juros. Deste modo, as

* Preco de oferta de um bem de capital é o prego que seria exatamente suficiente para induzir o empresario a
produzir uma unidade a mais de capital, isto ¢, é o custo de reposigdo de capital.
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expectativas afetam as decisdes de alocacdo da riqueza dos agentes entre ativos liquidos,

como ¢ o caso da moeda, e iliquidos, como ¢ o caso dos bens de capital.

No capitulo 17 da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, Keynes
generalizou essa explicacao do processo de alocagdo da riqueza dos agentes por meio da
Teoria de Escolha de Ativos, demonstrando que os agentes alocam sua riqueza a partir da
comparagdo das taxas de juros proprias dos diversos ativos, inclusive da moeda. A taxa de
juros propria de um ativo representa o retorno esperado do ativo em termos monetarios.
Como se trata do retorno esperado (com base em expectativas ndo ergddicas), o modelo de

escolha de ativos ¢ um modelo forwardlooking.

A taxa de juros propria de um ativo corresponde a soma de q (taxa de rendimento
esperada do ativo), de a (taxa de valorizagdo esperada do ativo), de c¢ (custo de
carregamento esperado do ativo) e de 1, que € o prémio de liquidez do ativo. A inclusdo do
prémio de liquidez no computo da taxa de juros propria foi a forma que Keynes encontrou
para superar o problema da inexisténcia de uma taxa de juros exogena que pudesse ser
usada para descontar para o valor presente os ganhos liquidos de ativos com diferentes
prazos de maturacdo. Assim, Keynes considerou que os prazos de maturag¢do dos ativos de
uma economia seriam todos iguais, mas isto seria compensado por diferentes prémios de

liquidez desses ativos.

Cada ativo possui, entdo, sua taxa de juros propria (TJP) dada por TIP = qi + a; — ¢;
+ 1;, onde, numa economia com n ativos, inclusive a moeda, i = 1, 2, ..., n. Os agentes
demandarao o ativo com maior TJP. Este processo provocara mudangas nas TJP dos ativos
até que o equilibrio seja alcangado. Deste modo, a demanda por um ativo tende a reduzir
sua TJP, sendo que, no caso da moeda, em fungdo de suas negligenciaveis elasticidades de
produgdo e de substituigdo a TJP é mais resistente a queda Vis-a-vis os demais ativos da

economia, implicando limites monetarios ao crescimento econdmico.’

> Sobre este ponto e sobre a Teoria de Escolha de Ativos, ver Amado (2000), Carvalho (1994, cap 5) e Keynes
(1936, cap. 17).
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2.5 — O Circuito Finance — Investimento — Poupanca — Funding

Para os cléassicos, investimento e poupanca sdo determinados simultaneamente,
sendo a taxa de juros a variavel de ajuste nesse mercado. Para que esta relagdo mantenha-se
em equilibrio macroecondmico, um aumento do investimento sé pode ocorrer se houver um
simultdneo aumento da poupanga, seja porque a remuneracao pelo capital (taxa de juros) se
eleva, seja porque os poupadores mudam suas preferéncias intertemporais. Inclusive no
aperfeicoamento da teoria do investimento neoclassica, que seria a teoria dos fundos
emprestaveis, a poupanga continuaria sendo uma restri¢do ao investimento, pelo menos no

longo prazo (LOPES, L.M. e VASCONCELLOS, M.A.S., 2000).

Keynes criticou essa teoria. A taxa de juros para Keynes seria um fendémeno
monetario ligado a preferéncia pela liquidez dos agentes. Seria definida em func¢do do
equilibrio entre a demanda e a oferta de dinheiro na economia. A poupanga seria uma
parcela da renda da economia ndo aplicada no consumo, renda essa gerada através do
processo multiplicador. O investimento ¢ que geraria a poupanga a posteriori através do
multiplicador. O processo multiplicador nao ¢ instantaneo, demanda tempo e gera renda
passo a passo. Parte da renda gerada seria poupada. Essas poupancas geradas ao longo das
etapas do processo multiplicador seriam relevantes para a consolidacdo do investimento.
Financiamento ndo teria relagdo com poupanga. O investimento dependeria em muito das
expectativas dos agentes economicos com relagdo ao fluxo dos retornos do capital ao longo
do tempo. Ou seja, dependeria da eficiéncia marginal do capital e da taxa de juros. A
eficiéncia marginal do capital deveria, pelo menos, ser igual a taxa de juros prevalecente no

mercado.

Keynes ressaltava a importdncia do sistema financeiro no processo do
financiamento da producdo, em particular dos bancos. O contexto do seu trabalho
ressaltando o circuito finance, investimento, poupanga e funding seria o de um sistema
financeiro e bancario desenvolvido. Caso contrario, as operagdes de finance e de funding

poderiam ocasionar problemas para o crescimento econdomico.
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Em resposta a um comentario sobre a Teoria Geral por Bertil Ohlin (1937), Keynes
ressaltou um terceiro motivo no que tange ao desejo de se reter dinheiro: o motivo
“finance”. O motivo finance seria um motivo de ser reter moeda para financiar despesas
ndo-rotineiras e vultosas, em especial o investimento. Seria a liquidez necessaria entre a
decisdo de investir e a implementagao do projeto de investimento. Essa necessidade de
financiamento pode ser provida por recursos proprios (recursos financeiros e venda de
ativos), emissdo de acdes ou através dos bancos. Keynes enfatizou o papel dos bancos

(CHICK, 1993).

O investimento planejado, isto é, o investimento ex-ante, pode precisar de ‘provisao
financeira’ antes da ocorréncia da sua implementacdo (KEYNES, 1988a). A cria¢do de
dinheiro para tornar efetivo qualquer gasto planejado foi denominado finance por Keynes.
O finance de um investimento envolve uma operagdo contabil segundo a qual o banco
adquire um direito contra a empresa tomadora do empréstimo (para o banco, um ativo) em
contrapartida da criagdo de um depdsito no qual a empresa pode utilizar-se para liquidar
suas compras. Para a empresa, o valor do deposito se torna um passivo a ser liquidado em
um determinado prazo (normalmente curto prazo). A poupanca ndo desempenharia
nenhuma fungdo no processo de finance, o qual antecede a produgdo da empresa. Nao
havendo ainda a produ¢do, nenhuma renda teria sido gerada e, portanto, a poupanga que
seria o resultado das alocagdes de renda ndo teria ainda se formado. (CARVALHO, 1994).
Keynes enfatiza a ndo necessidade da poupanca como condigdo para o investimento, define

finance e suas possiveis fontes de recursos, conforme a descri¢ao abaixo:

“O investimento planejado — isto €, o investimento ex ante — pode precisar garantir sua
‘provisdo financeira’ antes que ocorra o investimento, que dizer, antes que a poupanca
correspondente se processe”. (...) “Consequentemente, deve haver uma técnica de
eliminacdo desta lacuna, entre 0 momento em que a decisdo de investir é tomada e o
momento em que o investimento e a poupanca correspondente efetivamente ocorrem. Esse
servigo pode ser prestado ou pelo mercado de novas emissdes de ac¢des ou pelos bancos —
qual dos dois, ndo faz diferenca” (KEYNES, 1988a).

Keynes introduziu também o conceito de fundo rotativo. Segundo Keynes:

“Ao contrario, o financiamento necessario durante o interregno entre a intencdo de
investir e sua concretizacao é principalmente oferecido pelos especialistas, em particular
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pelos bancos, que organizam e administram um fundo rotativo de recursos liquidos. E que
‘financiamento’  constitui, essencialmente, um fundo rotativo. N&o emprega
poupanca”’(KEYNES, 1988a). “Volto ao ponto que considera o financiamento um fundo
rotativo. Em sua maior parte, o fluxo de novos recursos requeridos pelo investimento ex
ante corrente € suprido pelo financiamento liberado pelo investimento ex post corrente.
Quando o fluxo de investimentos se mantém numa taxa constante, de modo que o fluxo do
investimento ex ante é igual ao fluxo do investimento ex post, sua totalidade pode ser
fornecida dessa forma sem qualquer mudanca na posicéo de liquidez. Mas quando a taxa
de investimento vai mudando, no sentido de que a taxa corrente de investimento ex ante
ndo é igual a taxa corrente de investimento ex post, a questdo exige maior
consideracdo”(KEYNES, 1988b). “Se o investimento estd se processando a uma taxa
constante, o financiamento (ou os compromissos de financiamento) requerido pode ser
provido por um fundo rotativo de quantidade mais ou menos constante, com um
empresario tendo seu financiamento restabelecido para fins de um investimento projetado,
enguanto um outro esgota o seu pagando pelos investimentos que completou. Mas se as
decisdes para investir estdo crescendo, o financiamento extra envolvido constituira uma
nova demanda de dinheiro” (KEYNES, 1988b). “Ora, uma pressa para garantir mais
recursos que os habituais pode facilmente afetar a taxa de juros, pela influéncia exercida
sobre a demanda de dinheiro; e, a menos que o sistema bancério esteja preparado para
aumentar a oferta de dinheiro, a falta de financiamento pode provar que é um importante
obstaculo para mais que certo nimero de decisGes de investimento em pauta ao mesmo
tempo. Mas ‘financiamento’ nada tem a ver com poupanca. No estagio financeiro das
providéncias, ndo houve da parte de ninguém a efetivacdo de poupanca liquida, da mesma
forma que ndo houve investimento liquido” (idem).

Keynes estabeleceu duas situagdes para o processo de investimento. Um processo
em que os recursos financeiros liberados para os bancos em decorréncia dos projetos de
investimento ja implementados e liquidados seriam novamente aplicados passo a passo em
novos projetos a serem implementados. Nesse caso, ndo haveria demanda por liquidez extra
para pressionar o aumento da taxa de juros. A diminuicdo da liquidez do sistema financeiro
seria momentanea. Uma segunda situagdo colocada por Keynes ¢ relacionada as taxas de
investimento crescentes. Nesse caso, o volume recursos liberados no ambito do fundo
rotativo ¢ menor do que o demandado para novos projetos. Exigir-se-ia uma oferta maior de
dinheiro para ndo pressionar a taxa de juros como decorréncia do aumento da demanda por
liquidez. Ou seja, pode-se inferir aqui a importancia do sistema bancério e da autoridade
monetaria para o controle da taxa de juros, que poderia ter impacto no financiamento da

producdo, e para o monitoramento da liquidez do sistema bancério.

Keynes insistia na independéncia da decisdo de investir da poupanca prévia. O

financiamento do investimento Al geraria ao final do processo multiplicador uma poupanga
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ex-post de mesmo valor da inversdo financeira, ou seja, AS = Al (KREGEL, 1986). Os
bancos tém o poder legal para criar moeda através de empréstimos. O limite seria a margem
de seguranga dos bancos que quantificaria um nivel seguro do passivo bancario em relacao
aos seus ativos e suas reservas (STUDART, 1995). A poupanca gerada no processo
multiplicador teria uma posi¢do chave no processo de consolidacdo do investimento
(funding). Em decorréncia das operagdes de finance os bancos ficariam temporariamente
iliquidos. A iliquidez bancaria seria apenas temporaria, uma vez que seu passivo ¢ de curto
prazo assim como o seu ativo. A fragilidade bancaria decorrente da operagao de finance
seria primordialmente o risco da inadimpléncia, uma vez que o empréstimo bancario ficaria
lastreado pelo investimento em bens de capital das empresas com maturidade de longo

prazo (CARVALHO, 1994).

Por outro lado, a posi¢ao financeira da empresa ficaria fragilizada por ter uma
obrigagdo de curto prazo em contrapartida da maturidade de longo prazo do projeto de
investimento. A divida com o banco devera ser saudada no curto prazo, enquanto o retorno

financeiro do investimento se dard no longo prazo (CARVALHO, 1994).

Keynes propde que as empresas realizem operagdes de funding em condigdes

razoaveis.

“Como se faz a oferta de crédito? Quando o empresario decide investir, precisa estar
seguro de dois pontos: primeiro que pode obter recursos suficientes a curto prazo, durante
0 periodo da producdo do investimento; e, segundo, que acabara financiando suas
obrigacdes de curto prazo mediante uma emissdo de longo prazo, em condigdes
satisfatorias. Vez por outra ele pode estar em posicédo de usar seus préprios recursos, ou
de fazer imediatamente sua emissdo de longo prazo” (KEYNES, 1988a).

Funding seria o processo de transformagao de obrigag¢des financeiras de curto prazo
em longo prazo. As empresas encontrariam no mercado financeiro instituigdes
especializadas (normalmente bancos de investimento ou mesmo multiplos) que comprariam
suas dividas de curto prazo. As empresas receberiam um aporte financeiro que lhes
permitiria saldar suas dividas e contrairiam em troca dividas de longo prazo junto aos
bancos de investimento com prazos de vencimento longos, compativeis com os retornos

dos investimentos. Nesse processo ocorreria a subscricdo de papéis, ou seja, os papéis de

30



longo prazo seriam langados no mercado pela primeira vez. A subscricdo ocorreria no
mercado primario. O banco de investimento ficaria entdo com titulos de dividas de longo
prazo (a receber) das empresas e passaria a negocia-los no mercado financeiro secundario,
que seria o locus das negociag¢des dos papéis ja langados no mercado (CARVALHO, 1994;
STUDART, 1995).

O investimento em consondncia com o processo de multiplicador geraria um
aumento da renda. Parte dessa renda seria retida como poupanga. Ter-se-ia entdo que novas
poupancas seriam retidas ao longo do tempo, passo a passo com o processo multiplicador.
A poupanga se igualaria ao investimento somente ao final do processo multiplicador. A
preferéncia pela liquidez do mercado financeiro e bancério, das familias e das empresas
seria de primordial importancia no processo da consolidacdo financeira das posigdes de
débito no curto prazo das empresas. As poupangas que seriam gradativamente formadas ao
longo do processo multiplicador se tornariam fontes de recursos para a aquisi¢ao dos titulos
de longo prazo negociados no mercado secundario, ou seja, a poupanca seria utilizada para
a concretizagdo do funding. Mas os individuos poderiam apresentar restrigdes quanto a
aquisicdo de ativos iliquidos. Quanto maior a preferéncia pela liquidez das familias e
fundos institucionais (fundos de pensdo, por exemplo) maior seria a dificuldade de
negociacao dos titulos de longo prazo. Como conseqiiéncia, as empresas teriam maiores
dificuldades na transformacao dos titulos de curto prazo em longo prazo e provavelmente
teriam que negociar maiores juros, correndo o risco de incorrerem em perdas de capital

(CARVALHO, 1994),

O mercado financeiro pode evitar ou pelo menos mitigar essas perdas. As
institui¢des financeiras, através de compartilhamento de riscos, transformariam ativos de
curto prazo em ativos de longo prazo (funding) no mercado primario. E, por outro lado, no
mercado secundario, ofereceriam ativos liquidos para os poupadores em troca de recursos
financeiros e ativos de longo prazo aos investidores. A estrutura e a estabilidade do
mercado financeiro seriam essenciais para evitar a instabilidade financeira. Quanto mais
sofisticado e diversificado for o sistema financeiro com relagdo aos produtos e prazos,
maior seria a eficiéncia na intermedia¢do dos recursos entre poupadores e investidores

(CARVALHO, 1994).
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De uma perspectiva macroecondmica, o mercado financeiro através do funding
poderia mitigar a crescente fragilidade inerente ao processo de crescimento de uma
economia monetaria. Esse papel macroecondmico iria depender em muito das
caracteristicas do mercado financeiro, tais como sua dimensdo e sua estabilidade. Um
mercado estreito provavelmente ndo seria capaz de aumentar seus niveis de operagdo sem
mudangas significativas dos precos dos ativos. Um mercado volatil poderia provocar
repentinas alteragdes nas taxas de juros e, portanto, ser mais prejudicial do que estimulador
do processo de crescimento. A existéncia de mercados secundarios funcionais (onde papéis
“velhos” sdo vendidos e trocados) implicaria um processo continuo de trocas, que proveria
a necessaria liquidez para tornar o mercado financeiro menos arriscado para os agentes
aplicarem suas riquezas em papéis de longo prazo. Seria essa provisdo de liquidez que
poderia tornar os titulos e mobiliarios de longo prazo interessantes aos poupadores.
Portanto, os mercados financeiros tém uma importante e ambigua fun¢do no suporte do
crescimento. Eles intermediariam a rela¢do entre os investidores, que necessitam consolidar
as suas obrigagdes de curto prazo, e os poupadores. Mas, por outro lado, haveria um viés
negativo que seria a instabilidade trazida pela natureza especulativa desses mercados. O
que faria o mercado financeiro funcionar como redutor da fragilidade financeira inerente as
economias monetarias seria a habilidade para a consecu¢@o das operagdes de consolidacao

financeira (STUDART,1995; STUDART, 1999).

Para Minsky (1986), os bancos também apresentariam uma preferéncia pela liquidez
que traria efeitos negativos para o investimento. Haveria uma tendéncia ao endividamento
da economia capitalista durante o processo de crescimento. Em periodos de crescimento
econdmico a carteira de empréstimos dos bancos aumentaria, diminuindo a razdo entre
ativos liquidos e reservas com relagdo aos empréstimos. Haveria, portanto, um aumento dos
riscos € da vulnerabilidade financeira. Uma repentina mudanga na percep¢ao quanto ao
futuro da economia que reduzisse as expectativas positivas implicaria uma retengdo de
recursos liquidos e uma conseqliente crise de liquidez. Para abortar uma crise financeira
haveria a necessidade da atuagdo ativa do Banco Central através de empréstimos de

liquidez (MINSKY, 1986; PAULA, 1999).

32



Nesse sentido, o mercado financeiro, além de prover o finance necessario para o
investimento, teria uma importante fun¢do no suporte do crescimento, reduzindo a
fragilidade financeira do sistema através da capacidade de transformar ativos de curto prazo
em ativos de longo prazo na forma de liquidez através do tempo (funding). Quanto maior,
mais dindmico e mais profundo fosse o mercado financeiro, com altas movimentagdes
financeiras tanto no mercado primario como no secundério, maior seria a capacidade do
sistema gerar funding e de estabilizar financeiramente a economia. A insuficiéncia de
funding implicaria a redu¢do da capacidade de financiamento do setor produtivo. Nesse
caso, as empresas teriam que recorrer ao autofinanciamento ou ao langamento de papéis na
forma direta através do mercado primario. Uma conseqiiéncia negativa seria 0 maior grau
de liberdade para que se deflagrassem situacdes de fragilidade financeira e instabilidade no
processo do financiamento durante o periodo de crescimento do investimento. Em ultima
instancia, o processo de crescimento da economia poderia ficar estanque (CARVALHO et

alli, 2000; STUDART,1999).

2.6 — Politica Econdmica

A politica monetaria teria um papel precipuo para o processo de financiamento da
producgdo. As empresas necessitam financiar os bens de capital e de antecipar suas despesas
financeiras. O processo de produ¢do demanda tempo e as saidas financeiras antecedem as
entradas advindas das receitas, sendo o setor bancario o principal agente financiador da

producdo através das suas carteiras de empréstimos.

Os principais instrumentos de politica monetaria a disposi¢do das autoridades
monetarias seriam: a fixacdo de reservas bancdrias, a taxa de juros nas operacgdes de
redesconto (empréstimos de liquidez) e as operagdes e compra e venda de titulos publicos
(open market). A reducdo das reservas bancarias compulsorias teria o propoésito de elevar o
volume financeiro destinado aos empréstimos ¢ uma conseqiiente redu¢ao da taxa de juros
cobrada nos empréstimos. A politica de open-market teria o objetivo principal influenciar a
liquidez do mercado bancério. Quando a autoridade monetaria adquire titulos, ocorre uma
inje¢do de recursos liquidos no mercado, podendo influenciar na reducdo da taxa de juros.

Por outro lado, a autoridade monetaria pode decidir reduzir a liquidez do mercado através
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da venda de titulos, podendo acarretar um aumento na taxa de juros (CARVALHO et

alli,2000).

Se a autoridade monetaria decidisse reduzir as reservas compulsorias visando
aumentar o volume dos recursos do setor bancério destinados a financiar a atividade
produtiva, essa politica ndo necessariamente teria sucesso em aumentar o crédito. Os
tomadores de decisdo decidem investir ou ndo e quando investir em fun¢do de suas
expectativas dos retornos financeiros em um futuro que nao se conhece com precisao e que
nao ¢ passivel de ser conhecido através de calculos estatisticos. Se os empresarios nao
esperam condigdes satisfatorias de demanda e de precos ndo investirdo. Por outro lado, os
bancos também tém sua preferéncia por liquidez. Diante de expectativas ndo positivas,
poderdo reter o aumento dos recursos financeiros em forma de reservas voluntarias ou
aplicar em papéis no mercado secundario, implicando apenas uma recomposi¢do no
portfolio (PAULA, 1999). Nesse sentido, a politica monetaria pos si s6 pode ndo ter o
efeito desejado de afetar o lado real da economia (CARVALHO et alli,2000; CARVALHO,
1994b).

Para a corrente mainstream, a politica monetaria no longo prazo ndo apresentaria
efeito nenhum sobre o produto, somente afetaria as varidveis nominais como pregos e
salarios. A moeda seria neutra pelo menos no longo prazo. Na visdo pds Keynesiana, para
que a politica monetéria tenha eficacia seria necessdria uma sintonia entre a autoridade
monetaria, os bancos e o setor produtivo da economia. Para haver essa sintonia, a politica
econdmica do governo deveria ser global. Os objetivos de politica econdmica deveriam ser
gerais e focados no sentido de estabilizar a economia. Para isso a politica monetaria deveria
ser coordenada com as demais politicas econdmicas, em especial com a politica fiscal. A
politica monetaria ndo deveria ser independente (como preconizam a corrente mainstream)

e acima dos objetivos globais e nem ser relegada a um segundo plano como foi o caso da

politica fiscalista (CARVALHO, 1994b; CARVALHO, 1999; SICSU, 2007).

Uma economia monetaria ¢ dindmica e complexa e a moeda teria um papel central
nas decisdoes dos agentes econdmicos. A politica econdmica keynesiana deveria ter um

carater intervencionista, mas ao mesmo tempo de sintonia fina no sentido dar estabilidade
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ao ambiente macroecondmico e reduzir as incertezas inerentes as decisdes de investir. A
politica macroecondmica deveria ser imparcial e tecnicamente coerente com essa
estabilidade. Assim, a politica monetaria deveria ser orientada e coordenada com as demais
politicas focando os objetivos globais, que seriam, o pleno emprego, equilibrio
or¢amentario, equilibrio do setor externo e estabilidade dos pregos (CARVALHO, 1994b;
CARVALHO, 1999).

Na obra Treatise on Money, Keynes definiu dois ambientes de circulagdo de
moedas, a circulagdo industrial e a circulagdo financeira. Na circulacdo industrial a moeda
viabiliza as transacdes de bens e servigos. Na circulacdo financeira, a moeda viabiliza as
transacdes envolvendo os ativos financeiros, onde a moeda &, por si propria, um ativo. A
politica monetaria, por nao ser neutra, deveria incentivar a aquisi¢do de ativos de capital em
contraposi¢do aos ativos liquidos, ou seja, a moeda deveria “migrar” da circulagao
financeira para a industrial. Quando um banco adquire um ativo de longo prazo no mercado
primario estard transferindo recursos liquidos da circulagdo financeira para a circulagdo
industrial. Por outro lado, a aquisicdo de um papel no mercado secundario por um banco
ndo estaria afetando lado real da economia, apenas haveria uma recomposi¢ao de portfélio.
Na operagao de funding, transformagdo de papéis de dividas das empresas de curto prazo
em longo prazo, a aquisicao dos titulos de longo prazo por poupadores e investidores
institucionais estaria injetando recursos liquidos na circulagdo industrial e afetando o lado
real da economia. Portanto, uma determinada politica monetaria para ser efetiva dependeria
também da preferéncia pela liquidez e das expectativas com rela¢do ao cenario econdmico

futuro tanto do publico ndo bancario como dos bancos (CARVALHO,2000).

Keynes insistia que a politica monetaria do Banco Central deveria atuar através de
uma taxa de juros mais deprimida a fim de tornar a eficiéncia marginal do capital
competitiva com os rendimentos dos titulos langados pelo governo. E, paralelamente, atuar
sobre a demanda agregada quando necessario (CARVALHO,1999). Deveria haver politicas
especificas de precos e de saldrios para ajudar a estabilizar os precos. Politicas de rendas
seriam instrumentos adicionais para o estimulo da demanda. A politica fiscal deveria ser
equilibrada e o orgamento corrente seria separado do or¢gamento de capital. Somente seria

financiado o or¢camento de capital. Ou seja, objetivos de equilibrio fiscal, equilibrio externo
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e estabilidade de precos especificos para cada bloco coordenados em funcao dos objetivos
globais (CARVALHO, 1999). A politica monetaria deveria ser discricionaria ao invés de
regras (como preconizado pela corrente mainstream) para possibilitar a liberdade de
atuacdo dentro de cada necessidade que se delineia na economia, mas dentro dos seus
objetivos especificos em consondncia com o objetivo global da politica econdmica do

governo. Segundo Mollo:

“Para os pods-keynesianos, o0 que impede as autoridades monetérias de controlar a
dindmica monetaria perfeitamente é a incerteza que permeia a economia e a nogao de
tempo histérico ao analisar os processos econdémicos e 0s efeitos das impulsbes
monetérias. A estrutura de producdo vai se alterando ao longo das impuls6es monetarias
tornando irreversiveis as mudancas ocorridas nos curtos prazos. Assim, a Autoridade
Monetaria ndo pode intervir na dinamica monetaria a partir de regras, mesmo que
flexiveis, porque as regras tornam-se logo inadequadas com as mudancas estruturais
provocadas pelas impulsdes monetarias. E preciso entdo um comportamento de sintonia
fina que lhes permita perceber a cada momento as necessidades que vao se desenhando na
economia, de forma a conduzir a politica monetaria adequadamente. Esta sintonia fina é
mais importante ainda porque ndo ¢é o papel do Banco Central de estabilizador de precos
gue é importante pois para 0s poOs-keynesianos a moeda ndo € responsavel pelo
crescimento do nivel geral de precos ), mas é o de emprestador em ultima instancia que
importa. E este papel que evita ou aborta crises financeiras, e é o controle das taxas de
juros em niveis baixos que garante a capacidade de investimento e crescimento
econdmicos” (MOLLO, 2004).

Quanto a politica de estabilizagdo dos precos, para os pos-keynesianos, a moeda
pode afetar o produto tanto no curto prazo quanto no longo prazo. Ao atuar de forma
exclusiva no controle da quantidade de moeda visando o controle do nivel dos precos
através de Bancos Centrais independentes, a corrente mainstream considera a neutralidade
da moeda no longo prazo e desconsidera o custo social decorrente da compressao do
produto. Para os poés-keynesianos, esta politica afetaria o produto no longo prazo
implicando um custo social elevado em decorréncia do desemprego. Para os pds-
keynesianos, a politica de estabiliza¢do de precos deveria atuar sobre o lado da oferta, sobre
0s custos, ou seja, nos salarios, margens de lucros, choque de oferta, estoques reguladores,
custos dos produtos importados, concorréncia imperfeita, etc. A inflagdo de demanda
ocorreria somente no caso de pleno emprego, sendo um caso particular. Embora para os
pos-keynesianos a liquidez da economia implique a possibilidade de aumentos salariais e

aumentos generalizados dos pregos, uma politica de contengdo monetaria como Unico
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instrumento de politica econdmica antinflacionaria do governo implicaria a reducao do
nivel geral de pregos e dos salarios, contrabalancado com o custo social do desemprego e

da retragao do crescimento economico (MOLLO, 2004).
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3- PRINCIPIOS FUNDAMENTAIS DA TEORIA MAINSTREAM

Neste capitulo serao abordados os principais conceitos da teoria mainstream. Esses
conceitos sdo fundamentais para entender a diferenca entre a visdo pos-keynesiana e a visao
ortodoxa da relacdo entre investimento e expectativas de politica monetaria. Serdo
abordados aspectos essenciais das teorias monetarista, novo-classica € novo-keynesiana.
Posteriormente, serdo explicitados aspectos teoricos relacionados a inconsisténcia dindmica
de politicas econdmicas, reputagdo, delegacdo, independéncia dos Bancos Centrais e do

regime de metas para a inflagao.

3.1 — Monetaristas

O modelo monetarista foi desenvolvido durante as décadas de 1950 e de 1960 como
oposicdo ao fiscalismo keynesiano que era a corrente econdmica predominante naquele
momento. As principais caracteristicas do monetarismo seriam: aceitagdo da teoria
quantitativa da moeda, no sentido de que flutuagdes na quantidade de moeda seriam causas
dominantes das flutuacoes da renda monetaria; existéncia de uma taxa natural de
desemprego; formagdo de expectativas adaptativas e uma curva de Phillips aumentada pelas
expectativas dos agentes; crenca em uma estabilidade inerente do setor privado; foco sobre
o nivel de precos ao invés de pregos individuais; uso do estoque de moeda como o objetivo
de politica monetaria; ado¢do de regras de politica monetaria; uma maior preocupag¢ao com
a inflacdo relativamente ao desemprego e a ndo aceitacdo de intervencdo do governo na

economia (Mayer, 1997).

Para Friedman (1968), haveria um nivel de desemprego que seria o resultado de um
equilibrio na estrutura dos salarios reais da economia, o qual foi denominado de taxa
natural de desemprego. Seria o nivel de desemprego que resultaria de um sistema
walrasiano de equagdes de equilibrio geral, admitindo-se inclusas as caracteristicas reais
dos mercados de trabalho e de bens, como por exemplo, imperfeicoes do mercado de
trabalho e mudangas estocasticas na oferta e na demanda (Friedman, 1968). A taxa natural
de desemprego separaria as forcas reais da economia das forcas monetarias. Na auséncia da
forcas monetarias, a taxa de desemprego seria igual a taxa natural, ou seja, seria consistente

com o equilibrio do mercado de trabalho e determinada pelos fatores reais que afetam o

38



desemprego friccional e estrutural da economia (Levacic e Rebmann, 1982). O desemprego
seria menor do que o nivel normal apenas devido a inflacdo ndo prevista. E seria maior que
o nivel natural apenas por meio de uma deflacdo (ndo prevista). Isso no curto prazo e diante
da ndo concretizacdo das expectativas dos agentes. No longo prazo a taxa de desemprego
da economia estaria no seu nivel natural. No curto prazo, somente se as expectativas dos
agentes econdmicos quanto ao nivel de precos ndo se realizarem por completo a taxa de
desemprego se desviaria do seu nivel natural. Mudangas ndo esperadas na demanda
agregada nominal e na inflagdo implicariam erros sistematicos de percep¢ao por parte dos
empregadores e empregados, o que desviaria o nivel de desemprego do nivel natural. Esses
desvios seriam transitorios, pois no longo prazo as expectativas seriam revertidas e a

economia voltaria ao seu nivel normal (Friedman, 1968).

Para a corrente monetarista, somente as surpresas monetarias importariam. Se o0s
agentes econdmicos previssem com exatiddo (realizagdo das expectativas por completo) o
aumento dos precos, incorporariam esse aumento nos contratos futuros e precos e salarios
ndo se alterariam em termos reais. A taxa de desemprego nao se alteraria. Por outro lado, a
inflacdo surpresa geraria uma ilusdo monetaria porque as firmas e trabalhadores formariam
suas expectativas de forma adaptativa e incorreriam em erros sistematicos na formagao
dessas expectativas. A expansdao monetaria poderia implicar a possibilidade de maiores
encaixes nominais pelos agentes economicos ¢ uma tendéncia de reducao da taxa de juros.
Haveria um estimulo ao aumento do nivel de gastos em decorréncia da expansao monetaria,
ou seja, os gastos e a renda se elevariam. Por conseguinte, as firmas teriam um incentivo a
aumentar a produ¢do. Adicionalmente, os precos dos produtos se ajustariam ao aumento da
demanda de forma mais rapida do que os pregos dos fatores de produgao. Seria um estimulo
adicional para as firmas produzirem. No mercado de trabalho, no entanto, a informagdo
acerca do nivel de precos estaria disponivel aos trabalhadores de forma defasada. Os
trabalhadores se iludiriam esperando uma taxa de inflagdo menor do que a efetiva e
interpretariam um ganho real de salario, por conseguinte, ofertariam mais trabalho. Essa
conjuncao de fatores possibilitaria a elevagdo do nivel de emprego e a taxa de desemprego

poderia ficar abaixo da taxa natural de desemprego (Friedman, 1968).
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Assim, uma expansdo monetaria ndo antecipada possibilitaria a ilusdo monetaria,
que por sua vez, possibilitaria o desemprego ficar abaixo da sua taxa natural. No longo
prazo, as expectativas seriam corrigidas e a taxa de desemprego convergiria para a sua taxa
natural. A possibilidade da inflagdo surpresa gerar ilusdo monetaria implica que no curto
prazo o desemprego pode reduzir-se para niveis inferiores ao da taxa natural,
caracterizando-se assim o tradeoff entre inflagdo ¢ desemprego da curva de Phillips
(negativamente inclinada no curto prazo). Esse efeito seria transitorio. No longo prazo,
cessado os efeitos da inflagdo surpresa, a curva de Phillips seria vertical no nivel da taxa
natural de desemprego. A moeda seria neutra no longo prazo. E no curto prazo, a moeda
seria ndo neutra e com a condi¢do da ocorréncia de surpresas monetarias. Para os
monetaristas, a curva de Phillips deveria levar em conta as expectativas dos agentes. Assim,

ter-se-ia a curva de Phillips aumentada como mostrada abaixo (Levacic e Rebmann, 1982):

m,=n; +bU,-U,) b>0 [curva de Phillips aumentada], onde:

7 = taxa de infla¢do corrente
n° = taxa de inflagdo esperada no periodo t t
U = taxa de desemprego em t

Un = taxa natural de desemprego

Ou seja, para cada valor esperado de inflagdo haveria uma curva de Phillips
diferente. Os erros sistematicos na formacao das expectativas de tal forma que a inflagao
efetiva difira da esperada ¢ que permitiriam que o desemprego se desloque de sua taxa
natural. Na auséncia de ilusdo monetéria, o nivel de desemprego se igualaria a taxa natural.
Caso a inflag@o supere as expectativas, o nivel de desemprego se reduziria abaixo da sua
taxa natural. Se a inflagdo ficar abaixo das expectativas, o nivel de desemprego se eleva
acima da taxa natural. Ou seja, o desemprego corrente oscilaria em torno da taxa natural de

desemprego (Levacic e Rebmann, 1982).
Os monetaristas defendem a adog@o regras para condugdo da politica monetaria,

particularmente a ado¢do de uma meta de expansao de algum agregado monetario de forma

suave e constante, evitando assim choques e processos inflacionarios. Defendem regras em
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contraposi¢do ao discricionarismo. O fato de haver um conhecimento precario das causas
das flutuagdes econdmicas e a existéncia de defasagens de dificil previsdo na conducdo da
politica monetdria implicaria que o uso indiscriminado e discriciondrio dessa politica
poderia causar efeitos deletérios sobre a economia. Para evitar movimentos indesejados na
economia, a prescricdo monetarista seria adotar uma politica de forma transparente com
base em uma taxa de crescimento constante de um determinado agregado monetario

(Friedman, 1968).

Para os monetaristas a teoria quantitativa da moeda seria aceita no sentido de tratar a
inflagdo como fendmeno monetario. A demanda por moeda e a velocidade de circulagdo da
mesma seriam estaveis, ou seja, ambas se moveriam lenta e gradualmente ao longo do
tempo e as mudancas abruptas dos precos e da renda seriam originados das flutuagdes da
oferta monetéria. As fontes de instabilidade teriam suas origens nas flutuacdes da oferta
monetéaria deflagradas pela autoridade monetaria. O setor privado seria inerentemente
estavel quando funcionasse através dos seus proprios mecanismos € sem disturbios
causados por uma taxa erratica de crescimento monetario. Assim, os monetaristas
desaprovam intervengdes sistematicas na economia e a discricionariedade da politica

monetaria (Mayer, 1997).

3.2 — Novos-Classicos

Uma segunda onda de ataque a macroeconomia keynesiana foi preconizada pelos
economistas novos-classicos no comego da década de 1970. Para os novos-classicos,
variaveis reais como produto e emprego nao poderiam ser afetadas por politicas
sistematicas de demanda agregada, portanto previsiveis, nem no curto € nem no longo
prazo. Apenas mudancas ndo previstas na demanda agregada poderiam afetar as varidveis
reais, assim mesmo apenas no curto prazo.

Os agentes agiriam formando expectativas racionais® e de forma 6tima, ou seja, nio

cometeriam erros sistematicos em suas previsoes de precos e salarios. Como conseqiiéncia,

6  Segundo Lucas (1972), John Muth sugeriu que os agentes formam expectativas racionais quando
identificam suas probabilidades subjetivas com as freqiiéncias observadas de eventos a serem
previstos, ou seja, quando as probabilidades subjetivas dos agentes sdo coincidentes com as
“verdadeiras” probabilidades de eventos futuros.

41



com base em suas previsoes, os agentes antecipariam suas agdes na eventualidade de uma
politica econdmica prevista, o que anularia os efeitos pretendidos da referida politica.
Particularmente, quanto aos efeitos da politica monetaria, a moeda seria neutra no longo
prazo. No curto prazo, a moeda seria ndo neutra apenas com a condi¢do da politica
monetaria ndo ser apreendida pelos agentes (racionais). Os modelos novos-classicos
assentam-se sobre trés pressupostos basicos: equilibrio de mercado (“market clearing”),

informagdo imperfeita e expectativas racionais. (Rommer, 2001).

A teoria das expectativas racionais preconiza que os agentes econdmicos formam
expectativas de forma racional e ndo cometem erros sistematicos. As expectativas sio
formadas com base em todas as informagdes relevantes disponiveis sobre a variavel que
esta sendo prevista. Quando ocorre, por exemplo, um deslocamento previsto da demanda
agregada através de uma expansao monetaria, o nivel de precos se altera. Essa alteragao
seria percebida pelos agentes que, com base no conjunto de informacdes que dispdem,
formariam suas expectativas de tal forma que [E(Pt) = P°t ], sendo E(Pt) = esperanga
matematica do nivel de precos € P°t = nivel de pregos esperado em t, ou seja, na média os

agentes econOmicos acertariam suas previsoes (Levacic e Rebmann, 1982).

Lucas (1972) desenvolveu um modelo de uma economia em que precos e
quantidades de equilibrios exibiriam uma relagdo sistematica entre a taxa de mudanga dos
precos nominais € o nivel real do produto. Essa relagdo, uma variante da curva de Phillips,
foi derivada dentro de uma estrutura em que foram excluidas ilusdes monetdrias. Todos os
precos seriam de equilibrio de mercado (“market clearing”), ou seja, os precos € as
quantidades seriam sempre valores de equilibrio e todos os agentes se comportariam de
forma 6tima com relagdo aos objetivos e expectativas, sendo que as expectativas seriam

formadas de forma racional.

De acordo com o modelo, as trocas nesse mercado ocorreriam em dois mercados
fisicamente separados. Os produtores seriam alocados estocasticamente entre os dois
mercados e uma vez alocados, nao haveria comunicacao entre os mercados. Em fung¢ao
dessa alocagdo randomica das trocas, estabelecer-se-ia informacgdo imperfeita. Por outro

lado, variacdes randdmicas na alocagdo das trocas originariam variagdes nos pregos
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relativos. Em cada periodo, o nimero de ofertantes em cada mercado variaria de acordo
com uma fung¢do de distribuicdo de probabilidade. De acordo com as oscilagdes do nlimero
de produtores em cada mercado ocorreriam variagdes no pre¢o do bem transacionado nos
respectivos mercados. Uma das respostas do modelo seria que fatores reais que alterariam

os pregos relativos poderiam afetar o produto no curto prazo (Lucas, 1972).

Uma segunda fonte de distirbios seria originada de mudancas estocasticas na
quantidade de moeda, as quais, por sua vez, introduziriam flutuagdes do nivel de preco
nominal. Informagdes sobre o estado corrente desses disturbios reais € monetarios seriam
transmitidas aos agentes somente através dos pregos. Uma conseqiiéncia da estrutura dessa
economia seria que os pre¢os transmitiriam informagdes de forma imperfeita, ou seja, o
produtor ndo distinguiria de forma perfeita se a alteracdo do pre¢o do produto seria um
reflexo do aumento do nivel geral dos precos ou da alteracdo do preco relativo. Haveria
uma chance do aumento do prego do produto refletir um aumento do nivel de pregos e uma
chance de refletir um aumento no preco relativo do produto. A resposta racional para o
produtor seria atribuir parte dessa mudanga de preco a um aumento do nivel geral de precos
e parte a um aumento no prego relativo, e, portanto, aumentar a producao. Isso implicaria
uma curva de oferta agregada positivamente inclinada — quando o nivel geral de precos
aumenta, todos os produtores perceberiam equivocadamente um aumento nos pregos
relativos dos seus produtos e por conseqiiéncia aumentariam a producdo. No longo prazo,
no entanto, o modelo prevé a neutralidade da moeda, conforme a teoria cldssica, pois 0s
agentes agiriam racionalmente e ndo cometeriam erros sistematicos, extraindo, pois, o sinal
do movimento dos precos. A curva de oferta seria vertical no longo prazo (Lucas, 1972;
Rommer, 2001). A relagdo positiva entre mudangas de preco e producdo ocorreria porque
os produtores confundiriam movimentos no nivel geral de precos com mudancas de precos
relativos. Assim, ter-se-ia a curva de oferta de Lucas inclinada positivamente, conforme

abaixo (Lucas, 1973; Rommer, 2001):

Y, =Yy +a(r,—7;) sendo a>0

Assim, o produto (Yt) se desvia do produto natural (Yn) somente se o nivel de

pregos esperado pelos agentes se desviar do efetivo.
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A conclusdo fundamental do modelo de Lucas (1972) seria que diante de uma
expansao monetdria, a componente da mudanca na quantidade de moeda observada afetaria
somente os precos. O produto se manteria inalterado. E a componente nao observada
afetaria o nivel de pregos (efeito nominal) e também o produto (efeito real). Isso no curto
prazo, pois no longo prazo os agentes extrairiam o sinal do movimento dos precos e nao

ocorreria efeito real (moeda neutra).

Uma conseqiiéncia desse resultado seria a ineficacia da politica monetaria. Sargent e
Wallace (1975) propuseram que apenas os desvios inesperados da politica monetéria
adotada pela autoridade monetaria poderiam ocasionar impactos no lado real da economia
(curto prazo). Sendo os agentes econOmicos racionais, 0s agentes incorporariam em suas
expectativas as agdes de politica monetaria na hipotese dessas agdes serem sistematicas. O

lado real da economia se manteria inalterado.

Nessa mesma diretriz, a critica de Lucas enfatiza a importancia das expectativas
para a formulacao de politicas econdmicas. Os formuladores de politica econdmica ao
tentarem tirar vantagens de relagdes estatisticas poderdo ndo obter resultados esperados,
pois mudangas de politica poderiam afetar as expectativas de tal forma que o
relacionamento estatistico pretendido ndo ocorra. Assim, se os formuladores de politica
econdmica decidirem aumentar a taxa de crescimento monetario com o objetivo de explorar
a relagdo da curva de Phillips e obter um aumento temporario do produto, o resultado
podera ser pifio (crescimento nulo do produto) se os agentes econdmicos incorporarem em
suas expectativas esse crescimento monetario. A curva de Phillips ndo apresentaria a

relacdo de tradeoff entre nivel de precos e produto (Rommer, 2001)’.

7 Para Kydland e Prescott (1977) a politica monetéria seria sempre ineficaz para reduzir o desemprego porque
os agentes ndo podem ser surpreendidos pelos policymakers quando seu modelo que processa suas
expectativas racionais também considera o modelo decisorio (objetivo) dos policymakers. Para interessante
critica a este argumento, ver Sicst (2007, pg 50-51).
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3.3 — Novos-Keynesianos

A teoria novo-keynesiana surgiu como resposta a critica dos novos-classicos a teoria
keynesiana de nao abordar os fundamentos microeconomicos. A proposta seria a de
fornecer explicagdes adicionais para o desemprego involuntdrio no curto prazo, pois
admitem a hipotese do pleno emprego no longo prazo. Essa abordagem tentaria explicar os
fundamentos microecondmicos de ajuste lento tanto dos salarios quanto dos pregos. Os
principais elementos dessa teoria seriam: 1) Pressupdem alguma forma de concorréncia
imperfeita para o mercado de produtos (contraste com a concorréncia perfeita dos
classicos); 2) Consideram a rigidez nominal dos salarios dos trabalhadores e dos pregos dos
produtos; 3) Além dos fatores que causam a rigidez das varidveis nominais (por exemplo, o
salario monetario), ¢ introduzida a rigidez real, ou seja, os fatores que provocam a rigidez
do salério real ou do preco relativo das firmas diante de mudancas na demanda agregada; 4)
Falhas de coordenacdo. As principais explicagdes microecondmicas para a rigidez nominal

e real dos pregos e saldrios na teoria novo-keynesiana seriam (Snowdon e Vane, 1997):

a) Custos de menu: Os custos de menu seriam todos os custos envolvidos na
alteracdo de precos dos produtos. Se os custos forem grandes, as empresas
evitariam até determinado limite o aumento dos precos. Mas mesmo
pequenos custos poderiam implicar a rigidez do preco nominal (admitindo-
se concorréncia imperfeita), de tal forma que ndo ocorreria o ajuste
persistente de pregos. O ganho no lucro devido a uma redugdo do preco
poderia nio compensar os custos de menu incorridos pela empresa. E
mostrado que os custos de menu nao precisariam ser grandes para explicar a

persisténcia dos pregos e provocar variagdes na producdo e no emprego

(Sachs e Larrain, 1995; Rommer, 2001).

b) Determinacao sindical dos salarios: Os sindicatos negociam a favor dos seus
membros e ndo da classe trabalhadora como um todo. Em uma conjuntura
econdmica na qual os trabalhadores desempregados poderiam estar
interessados em saldrios menores (por mais emprego), os sindicatos

poderiam impedir essas reducdes salariais desejadas (Sachs e Larrain,1995).
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c) Salario de eficiéncia: Haveria um beneficio assim como um custo em se
pagar um saldrio maior e uma correlacdo produtiva entre salario maior e
maior produtividade. As empresas arcariam com altos custos para monitorar
de forma perfeita a produtividade de cada trabalhador. Através de um saléario
maior (acima do saldrio de equilibrio de mercado) o custo de oportunidade
da perda do emprego para trabalhador aumenta muito, o que induziria o
esforco ¢ o aumento da produtividade. Além disso, as empresas se
preocupam em perder trabalhadores qualificados decorrentes de salérios
mais altos oferecidos por outras empresas. Outro motivo seria que um
salario maior implicaria maior bem estar em geral para os trabalhadores de
tal forma que influenciaria positivamente no acréscimo de produtividade dos

mesmos (Rommer, 200; Sachs e Larrain, 1995).

d) Contratos implicitos — Seriam contratos ndo formais para proteger o salario
real do trabalhador das flutuagdes de renda que porventura possam ocorrer.
Os trabalhadores seriam avessos aos riscos de suas rendas variarem
conforme o nivel da atividade econdmica. Nesse caso, as empresas poderiam
manter o salario real dos trabalhadores através de contratos ndo formais ou

mesmo explicitos (Sachs e Larrain, 1995).

e) Falhas de coordenacdo — Conforme ocorram mudancas na conjuntura
econdmica, ndo haveria uma acdo coordenada das empresas diante da
necessidade de alteragdo dos precos dos produtos. Uma empresa, diante da
necessidade de uma redugao do preco do seu produto devido a uma queda de
demanda agregada, poderia ndo reduzi-lo se prever que as demais empresas
ndo o fariam. Haveria rigidez de precos porque as empresas esperariam que
os precos se mantivessem rigidos. Essa falha de coordenacdo poderia

ocasionar um produto baixo e ineficiente (Rommer, 2001).

Contudo, conforme os Novos-Keynesianos, a rigidez de pregos e salarios estaria

circunscrita ao curto prazo. No longo prazo a moeda seria neutra, visto que precos e
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salarios seriam flexiveis em um contexto de validade da hipdtese de ergodicidade

para os eventos econdmicos.

3.4 — Inconsisténcia Temporal de Politicas Discricionarias

Kydland e Prescott (1977) mostraram que politicas discriciondrias sao
passiveis de sofrerem do problema da inconsisténcia temporal e poderiam perder

credibilidade, comprometendo a reputagdo dos formuladores de politica econdmica.

Uma politica seria consistente temporalmente se a cada ponto do tempo, a politica
selecionada seria a melhor, dada situacdo corrente e dado que as decisdes serdao
similarmente selecionadas no futuro. Uma politica P seria consistente se, para cada periodo
de tempo, Pt maximizasse uma fun¢ao de bem estar S = S(X1,...Xn,P1,...Pn), onde t =
1,...,n, tomando-se como dadas as decisdes prévias X1,...,Xn-1 e levando-se em conta que

as futuras politicas Ps (s>t) seriam similarmente selecionadas (Kydland e Prescott, 1977).

Uma politica discricionaria, para a qual os policymakers selecionam a melhor ac¢do
a ser adotada, dada a situacdo corrente, ndo seria uma maximizacao da funcdo objetivo de
bem-estar social. Ao contrario, adotando regras de politica, a performance econdmica
poderia ser melhorada. Esse argumento favoreceria a adog@o de regras ao invés de politicas

discricionarias (idem).

A escolha da politica 6tima como instrumento de planejamento econdmico seria
relevante para situagdes nas quais os resultados correntes e os movimentos do estado do
sistema dependeriam somente das decisdes de politica correntes e passadas e do estado
atual. Mas na estrutura de funcionamento do sistema econdmico as decisdes a serem
tomadas pelos agentes no presente dependeriam em parte das suas expectativas quanto as
acOes politicas a serem adotadas no futuro. Somente se essas expectativas fossem
invariantes com relagdo as politicas futuras a serem adotadas € que a teoria de controle

poderia ser adotada (idem).
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Uma politica considerada 6tima anunciada em t poderia ndo ser consistente
temporalmente por ndo maximizar a funcdo objetivo social. Levando-se em conta as
expectativas racionais dos agentes economicos, estes anteveriam que a politica anunciada
nao maximizaria a fun¢do de bem estar (politica ndo crivel) e, portanto, ndo adotariam suas
decisdes seguindo a linha da politica econémica anunciada. Mesmo que o policymaker
adote a politica anunciada, esta ndo teria efeito, pois os agentes ndo agiriam em

consonancia com o policymaker. A politica em questao seria ineficiente (idem).

Considerando-se o tradeoff entre produto e inflagdo, a inabilidade dos formuladores
de politica econdmica em se comprometerem com uma politica de inflagdo baixa poderia
ensejar uma inflagdo alta, apesar da auséncia de um tradeoff entre inflagdo e desemprego de
longo prazo (Kydland e Prescott, 1977; Barro e Gordon, 1983). Dever-se-ia levar em conta
para a analise do impacto de uma politica monetaria as expectativas racionais € a nao
existéncia de um tradeoff entre inflagdo e desemprego no longo prazo (curva de Phllips

vertical).

Se a inflacao esperada ¢ baixa de tal forma que o custo marginal de uma inflacao
adicional ¢ baixo, os policymakers poderiam perseguir politicas expansionistas para elevar
o produto acima do seu nivel normal. A politica do policymaker de anunciar uma taxa de
inflagdo 7 = 7 * e entdo tomar um curso de agdo em diregao diferente a da meta anunciada
apods os agentes formarem suas expectativas, ndo seria consistente dinamicamente, ou seja,
o policymaker ndo estaria maximizando a fun¢do de bem estar social. Por outro lado, os
agentes econdmicos agem com base em suas expectativas racionais e teriam conhecimento
do incentivo do policymaker em adotar politicas expansionistas para elevar o produto.
Como conseqiiéncia, os agentes incorporariam em suas decisdes uma expectativa de
inflacdo mais alta. O resultado da politica discricionaria seria uma inflacdo mais alta sem
qualquer aumento do produto. Ou seja, um resultado ineficiente em termos do produto e

uma inflagdo alta (Rommer, 2001).
Assim, uma politica determinada por regras ao invés da discricionariedade poderia

levar a melhores resultados e mitigar o problema da inconsisténcia dindmica. Uma

observacdo importante seria que a politica de regras deveria ser “vinculante”, ou seja,
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deveria haver instrumentos de comprometimento. Duas outras abordagens para contornar o

problema da inconsisténcia dindmica seriam a reputacdo e a delegacao (idem).

Segundo Barro e Gordon (1983) em um regime discricionario a autoridade
monetaria pode adotar uma politica expansionista e criar uma inflagao adicional em relacao
ao nivel esperado pelos agentes econdmicos. Os beneficios incluiriam a expansdo da
atividade econdémica e uma redu¢do do valor das obrigacdes nominais do governo. No
entanto, esses beneficios sdo de curto prazo, pois os agentes entenderiam os incentivos das
autoridades monetarias ¢ os incluiriam em suas expectativas. Os beneficios ndo se
manteriam de forma sistematica. Ex post, em equilibrio, os custos decorrentes de altas taxas
médias de inflagdo e de um maior crescimento monetario tenderiam a superar os beneficios.
No longo prazo, a taxa de desemprego seria igual a taxa natural e adicionalmente ter-se-ia
uma inflagdo maior. Uma outra conseqiiéncia seria a perda de reputacdo da autoridade
monetaria. Esta, ao anunciar uma medida de politica contracionista ndo encontraria

credibilidade para sustentar a consecu¢@o da medida.

No caso da adogao de regras pela autoridade monetaria, a autoridade monetaria
poderia ter um incentivo de trapacear com a finalidade de assegurar os beneficios de um
choque inflacionario (de curto prazo). Esse incentivo a trapacear ameagaria a viabilidade de
um equilibrio econdmico com regras e tenderia a mover a economia em dire¢do a um
equilibrio inferior ao que se obteria com uma politica discricionaria. Repetidas interacdes
entre a autoridade monetaria e os agentes econdmicos poderiam criar forcas reputacionais
que suportariam a politica de regras. Ou seja, uma potencial perda de reputacdo poderia
motivar a autoridade monetdria a seguir as regras estabelecidas. Assim, a autoridade
monetaria abdicaria dos beneficios de curto prazo em prol de poder assegurar ganhos de
uma inflagdo menor no longo prazo, além do que manteria sua credibilidade (Barro e

Gordon, 1983).

A fungdo objetivo considerada por Barro e Gordon (1983) seria uma fung¢do custo

para cada periodo dada por:

z,=(a/2)x) —b(x,—n{) ondea,b>0.
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O primeiro termo representaria o custo da inflagdo. O termo ao quadrado implica
que o custo ¢ crescente com o aumento da inflagdo. O segundo termo representaria o

beneficio de um choque inflacionario. O valor b seria distribuido de forma randémica com

média b* e varidncia o;. O objetivo da autoridade monetéria seria minimizar o valor

presente esperado dos custos (idem):

Z, =E[z, +1/A+r))z,, +A/A+r)A+ 1, )7, +...]

Onde r, seria a taxa de desconto entre os periodos t e t+1. Assume-se r gerada de

uma distribuicdo de probabilidade estaciondria. A autoridade monetaria controlaria os
instrumentos monetarios de tal forma que selecionaria a taxa de inflagdo a cada periodo

(idem).

Os resultados do modelo seriam os seguintes: O custo em trapacear seria -1/2.b**/a.
O custo de se adotar regras seria nulo. Adotando-se a discricionariedade, o equilibrio
forneceria o resultado 1/2.b*/a. Assim, a discricionariedade seria pior do que adotar regras,
porque em ambos 0s casos ndo surgiriam choques inflacionarios, mas o compromisso sob
regras evitaria uma inflagdo excessiva. O compromisso de seguir regras implicaria uma
menor inflagdo em relagdo a politica discricionaria. Por ultimo, o resultado de trapacear
seria melhor do que seguir uma politica de regras (segundo melhor equilibrio). Trapacear,
quando os agentes antecipam as regras, apresentaria melhores resultados (menor custo). O
choque inflaciondrio eliminaria parte da distor¢ao existente na economia. Esse equilibrio
somente ¢ possivel caso as pessoas possam ser sistematicamente enganadas ao manterem
suas expectativas inflacionarias em um nivel baixo e caso as regras ndo apresentem

mecanismos legais ou institucionais de coer¢ao (idem).

Segundo Barro e Gordon (1983), uma regra para ser crivel deveria ter algum
mecanismo de coer¢ao. Uma potencial perda de reputacdo seria um mecanismo de coer¢ao
e repetidas interagdes entre a autoridade monetaria e os agentes originariam forgas

reputacionais. Se a autoridade monetdria trapaceia hoje, os agentes incorporardo em suas
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expectativas um aumento de inflagdo para o futuro. Considerando-se as forgas
reputacionais, haveria um equilibrio entre a regra sem coerc¢do e a politica discricionaria. A
melhor regra, considerando-se as perdas de credibilidade, seria uma média ponderada entre
a regra simples (inflagdo de equilibrio nula) e a politica discricionaria (inflacdo de

equilibrio igual a b*/a).

A delegacdo seria uma outra solucdo para superar a inconsisténcia dinamica de uma
politica monetaria de baixa inflagdo. A condugdo da politica monetaria seria conferida a
agentes avessos a inflacdo, ou seja, que ndo compartilham a visao de uma importancia
maior do produto com relacdo a inflacdo. A inflagdo e, portanto, as expectativas de
inflagdo, seria menor quando a politica monetéria fosse conduzida por um agente avesso a
inflagdo. O agente avesso a inflagdo teria uma funcao objetivo diferente da fungdo objetivo
de bem estar social. O peso dado a inflagdo na fungao objetivo seria maior para o agente do
que o peso inflacionario da funcdo de bem estar. Quanto maior esse peso, mais proxima

seria a inflacdo corrente a inflagdo socialmente 6tima (Rogoff, 1985).

Embora a sociedade queira um Banco Central que coloque um peso alto com
relagdo a estabilidade inflaciondria relativamente a estabilizagdo do nivel de emprego, esse
peso deveria ter um limite. Um peso muito alto implicaria uma inflagdo muito proéxima do
nivel socialmente 6timo, mas, por outro lado, a autoridade monetaria poderia responder
inapropriadamente aos choques de oferta que porventura ocorram. Ou seja, haveria um
nivel 6timo de conservadorismo para a autoridade monetaria. O conceito tedrico de delegar
a condugdo da politica monetaria a um agente avesso a inflagdo encontra consonancia a tese
dos bancos centrais independentes, os quais teriam o monopdlio da conducdo da politica

monetaria independentemente do governo (Rogoff,2006).

Walsh (1995) propds um modelo em que o Banco Central teria um contrato com o
governo para solucionar simultaneamente os problemas do viés inflaciondrio e de uma
resposta ndo Otima aos choques de oferta. O banco central seria independente
operacionalmente e teria uma funcao utilidade U =t — V. A variavel t seria as transferéncias
financeiras do governo (contrato de transferéncia). V seria a fun¢do perda com dois

componentes: o componente de desvio do produto (Y) em relacdo a meta estabelecida do
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produto (Ym) e o componente da inflagdao elevada ao quadrado. O Banco Central procura
entdo minimizar V dadas as restrigoes. A autoridade monetaria definiria seu instrumento de
politica depois de observar um sinal S sobre os choques de oferta aleatérios. Entdo, a

politica monetéaria m seria m = m(S). O nivel 6timo da oferta monetaria seria proporcional a
previsdo dos choques. A fungdo perda do Banco Central seria V = (Y-Ym)® —*z>. O
parametro S mede o peso da inflagdo na funcdo perda. No inicio do periodo seriam

firmados contratos nominais que dariam origem a uma relagao funcional entre o produto e a
inflagdo surpresa, ou seja, Y = Yc +a(7-7°) + &, onde 7 ° seria a expectativa de inflagdo
do publico, Yc o nivel de produto de equilibrio na auséncia de choques de oferta ou de
inflacdo-surpresa, & seria o choque de oferta agregada (ruido branco). O sinal S observado
pelo Banco Central (informagao privativa) seria o choque de oferta & mais um termo de
erro de medida u (também ruido branco). Para haver um incentivo para o policymaker criar
inflagdo surpresa, seria necessario que Ym — Yc > 0, ou seja, a meta do produto deveria ser

maior que o produto de equilibrio. Esse desvio é denotado como k=Ym — Y¢ > 0.

O governo deveria definir uma fun¢do de transferéncia que induza a autoridade
monetaria a escolher m = m(S) sujeita a restricdo de que o valor esperado da utilidade da
autoridade monetaria [E(U)] deve ser maior do que a utilidade reserva Uo = 0 (normalizado
como zero). E a autoridade monetidria deve maximizar o valor esperado de U
condicionalmente a realizagdo de S (sinais observados de choques de oferta pela autoridade
monetaria). O resultado 6timo de politica a ser adotada seria t (m) = to - 2akm. Onde to
seria uma constante para assegurar que o valor esperado de U seja igual a 0. O valor t a ser

transferido seria fun¢dao somente de m, o instrumento de operacao da autoridade monetaria.

O estabelecimento do contrato permitiria dois objetivos, quais sejam, eliminaria o
viés inflaciondrio e asseguraria uma politica o6tima de estabilizagdo em resposta a
informacao privada da autoridade monetaria acerca dos choques de oferta. Deve-se
observar que esses dois objetivos seriam obtidos se a informag¢do S ndo fosse privativa do
Banco Central e que uma politica 6tima também poderia ser implementada através da
funcao de transferéncia t = to — 2ak 7, ou seja, uma funcdo de transferéncia baseada em

uma meta inflacionaria (Walsh, 1995).
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Uma outra vertente que permitiria superar o problema apresentado pelas teorias que
atribuem o viés inflacionério a inconsisténcia dinamica de uma politica monetaria seria a
tese de independéncia do Banco Central. Seria um caso especifico de delegacdo de
condugdo da politica monetaria. A teoria que preconiza a independéncia do Banco Central
baseia-se em dois pilares. O primeiro seria que os formuladores de politica ficariam sujeitos
ao viés inflacionario em conseqiiéncia da perseguicdo de objetivos de curto prazo, tais
como a elevag¢do do produto e o financiamento do déficit publico. O segundo seria uma
relagdo empirica negativa entre a independéncia do Banco Central e a taxa de inflacdo

(Cukierman, 1994).

Um banco central independente forneceria uma medida de delegacdo da formulagao
de politica monetaria para autoridades monetarias conservadoras. Intuitivamente, quanto
maior a independéncia do Banco Central, maior seria a capacidade de delegacdo de
formulagdo de politicas econdmicas a individuos que seriam avessos a inflagdo.
Empiricamente, a independéncia do banco central ¢ medida por indices quantitativos
baseados em fatores tais como, 0 modo de apontar e demitir os seus presidentes e diretores,
grau de representatividade do governo na direcao, capacidade de veto do governo ou grau
de controle direto das decisdes do banco e facilidade com que o governo financia seu
déficit junto ao Banco Central(Alesina e Summers, 1993). Investiga¢des da relacdo entre
medidas de independéncia do Banco Central e inflagdo em paises industrializados apontam

uma correlagao forte e negativa (Alesina e Summers, 1993; Cukierman, 1994).

Cukierman (1994) relaciona quatro tipos de indices para medir a independéncia de
bancos centrais: indices legais derivados de legislagdo especifica, rotatividade dos
dirigentes, indices baseados em questionarios ¢ a vulnerabilidade politica do banco. O
primeiro indice seria considerado mais fraco devido principalmente as possibilidades de
desvios entre a execucdo pratica e o estabelecido em normas. O segundo tipo de indice foi
considerado mais forte por ser baseado em informagdes praticas e informagdes especificas
capturadas de especialistas que atuam nos diversos bancos centrais. Os outros dois indices
teriam a vantagem de basearem-se no comportamento dos bancos e seriam eficientes como
medidas para identificar graus de dependéncia em bancos centrais dos paises em

desenvolvimento. A conclusdo principal seria uma inflagdo menor quanto maior a
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independéncia do Banco Central. Por outro lado, ndo haveria evidéncias de que a

independéncia dos bancos centrais retardaria o crescimento econdomico € os investimentos.

3.5 — A Politica de Metas para a Inflacéo

Metas para a inflacdo seria uma estrutura de politica monetaria caracterizada pelo
anuncio oficial para o publico de metas quantitativas (ou intervalo de metas) para a taxa de
inflagdo sobre um ou mais horizontes de tempo ¢ por uma comunicacio explicita de que
uma taxa de inflagdo baixa e estavel seria o objetivo primario de longo prazo da politica
monetaria. Entre outras caracteristicas de um regime de metas para a inflacdo, destacam-se
esfor¢os vigorosos para comunicar ao publico os objetivos e planos das autoridades
monetarias ¢ o desenvolvimento de mecanismos que fortaleceriam a responsabilidade do

Banco Central para atingir as metas anunciadas (Bernanke et.al. 1999).

Para Mishikin (2001), os principais elementos de um sistema de metas para a
inflagdo seriam: 1) uma meta para a inflagdo publicamente anunciada; 2) um compromisso
com a estabilidade de precos como objetivo principal, pelos quais demais objetivos
ficariam subordinados; 3) definicdo uma estratégia de informacdes segundo a qual ndo
somente agregados monetarios e taxa de cambio, mas diversas outras varidveis seriam
disponibilizadas para o conjunto de instrumentos de politica monetaria; 4) transparéncia da
politica monetaria como estratégia de comunicagdao com o publico e o mercado sobre os
objetivos, planos e decisdes; 5) responsabilidade do Banco Central quanto ao sucesso em se

atingir a meta estipulada.

Os defensores do sistema de metas de inflagdo argumentam que seria permitido um
maior enfoque da politica econdmica sobre as deficiéncias internas da economia, o que
permitiria uma melhor resposta aos choques que porventura ocorressem. Os resultados do
sistema de metas para a inflacdo ndo necessariamente dependeriam da relagdo estavel entre
moeda e inflagdo, como preconizam os monetaristas, uma vez que todas as informagoes
disponiveis seriam utilizadas racionalmente para delinear os instrumentos de politica
monetaria e seus respectivos cursos de agdo. Outra vantagem seria que esse sistema ¢ de

facil compreensao pelos agentes, o que permitiria um alto grau de transparéncia da politica
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monetaria a ser seguida. O regime de metas como uma estrutura teria uma flexibilidade em
relacdo a adogdo de um regime de regras por permitir um grau maior de discricionariedade,
mas ao mesmo tempo, seria mais direcionado do que o regime discricionario. Ou seja,
aproveitaria as vantagens do regime de regras e do regime discricionario. Outras vantagens
seriam um menor “pass-through” para a inflagdo devido aos choques, menores taxas de
juros em virtude de menores expectativas inflacionarias e um recrudescimento do
conhecimento do publico sobre politica monetaria, o que induziria um aumento da
responsabilidade da autoridade monetaria com relagdo a condugdo da politica monetaria

(Bernanke et al., 1999; Mishkin 2001).

Svensson (1998) aponta outros instrumentos, além de metas para a inflagdo, que
seriam eficientes para combater um processo inflacionario. Um primeiro instrumento seria
incorporar uma curva de Phillips vertical no longo prazo, ou seja, no longo prazo somente
os niveis de precos seriam afetados pela politica monetaria, sendo que qualquer meta de
produto se igualaria ao seu nivel natural. Um segundo instrumento seria um banco central
independente e conservador. O terceiro instrumento seria um contrato de performance entre
a autoridade monetaria e o governo. Para Svensson (1998) o sistema de metas de inflagao
poderia conter elementos dos trés instrumentos mencionados para atingir os seus objetivos.
Mishkin (2004) e Bernanke et al. (1999) apontam, além das caracteristicas ja descritas de
um regime de metas para a inflacdo, elementos fundamentais que funcionariam como pré-
condig¢des para a implantacdo do regime, tais como a auséncia de dominancia fiscal e uma

politica de transparéncia.

A estabilidade fiscal seria uma condic¢ao essencial para o funcionamento do sistema
de metas para a inflagdo. Déficits fiscais poderiam pressionar a autoridade monetaria a
monetizar o déficit e por conseqiiéncia ter-se-ia um rapido crescimento monetdrio € uma
aceleracdo da inflacdo. Se os desequilibrios fiscais forem grandes o bastante, a politica
monetaria poderia ficar subserviente a politica fiscal (dominancia fiscal) e comprometer o
regime de metas (Mishkin, 2004). Uma outra condicao estrutural para a implementacao do
regime de metas para a inflagdo seria um sistema financeiro seguro e fortalecido.
Fragilidade financeira implicaria que a autoridade monetaria teria dificuldades em elevar a

taxa de juros em eventuais circunstancias, como por exemplo, diante de choques externos.
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O sistema financeiro poderia entrar em colapso e ter-se-ia uma crise financeira. Assim,

poderia haver um processo inflaciondrio e o colapso do regime (Mishkin, 2004).

Outro ponto essencial para a implementagdo do regime de metas seria os conceitos
de comunicacdo e transparéncia. A comunicagdo com o publico (normalmente através de
relatorios de inflagao) informaria os resultados obtidos, o estado macroecondmico corrente,
as expectativas com relagdo as varidveis macroecondmicas relevantes e as agdes a serem
tomadas. A transparéncia possibilitaria o monitoramento constante dos resultados obtidos
pelo regime e, em funcdo disso, seria uma pré-condicdo para que a politica monetaria
consiga um atributo de credibilidade. Uma conseqiiéncia importante seria a reducdo do
risco de se incorrer em inconsisténcia dindmica através das a¢des de politica monetéria. Os
conceitos de comunicacdo e de transparéncia associados com uma meta inflacionaria a ser
alcancada poderiam implicar um comprometimento e uma crescente responsabilidade da
autoridade monetaria no sentido de estabelecer um peso maior para o controle inflacionario

(Bernanke et al., 1999; Mishkin 2001).

Uma vez que o controle da inflacao ¢ de dificil implementacdo e a inflagdo reage
com defasagens varidveis, Svensson (1998) aponta que a autoridade monetaria deve adotar
uma perspectiva de visdo futura, visando atingir a meta de inflagdo em um ou dois anos.
Dever-se-ia projetar todas as varidveis macroeconomicas relevantes, e a inflagdo projetada
deveria ser condicional a informacdo sobre o ambiente macroeconOmico corrente € a
trajetoria da politica monetaria. Se a previsdo da inflagdo esta acima da meta, por exemplo,
a autoridade monetéria deveria interpretar como um sinal para a efetiva¢do de uma politica

monetaria mais contracionista.
O regime de metas para a inflagdo comumente adotado por diversos paises permite
uma flexibilidade quanto a variabilidade da inflagdo em torno da meta e quanto a

variabilidade do produto. Poder-se-ia representar por uma fun¢do de perda intertemporal no

periodo t (idem):
E.(1- 7/)2 7 L.
7=0
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Onde Et denota a expectativa condicional a informacdo disponivel no periodo t,
7 seria o indice temporal do somatorio da funcdo intertemporal (periodos de tempo que

serdo considerados a partir de t para o célculo de L no somatério), yseria o fator de

desconto (0 < y <1) e L seria a fungdo por periodo dada por:

L,=1/2.[(, — 7%) + Ax}]

Onde 7 ¢ a inflagdo no periodo t, 7 * ¢ a meta de inflagdo, x, € a variagdo do

produto, com A >0 sendo o peso relativo sobre a estabiliza¢do do produto (idem).

A funcdo perda mostrada acima implica que a previsao da inflagdo tornar-se-ia uma
meta intermediaria em um horizonte apropriado, em torno de dois anos. A estrutura para as
decisdes politicas do Banco Central deveria, entdo, permitir o calculo das previsdes
condicionais da inflacdo e do produto e entdo definir seus instrumentos, normalmente

através de uma taxa de juros de curto prazo, no intuito de se atingir a meta estabelecida

(idem).

Para a implementagdo do sistema de metas para a inflacdo, seria importante a
utilizagdo de instrumento de analise dos canais de transmissdo da politica monetaria. Em
uma economia fechada, o padrio de transmissdo da politica monetaria incluiria uma
equagao de demanda agregada, um canal de expectativas dos agentes € uma equagao de
oferta agregada. A politica monetaria afetaria a demanda agregada com uma determinada
defasagem através do efeito da taxa real de juros de curto prazo (possivelmente através do
crédito também). Por sua vez, a demanda agregada afetaria com uma outra defasagem a
inflacdo através da equacdo da oferta agregada (curva de Phillips). O canal das
expectativas possibilitaria que a politica monetaria afete as expectativas de inflagdo que,
por sua vez, impactariam a inflagdo efetiva, com outra defasagem, através do

comportamento dos salarios e pregos (Svensson, 1998b).
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Em uma economia aberta, haveria canais adicionais. A taxa de cambio poderia ser
afetada pela paridade descoberta da taxa de juros. Admitindo-se precos rigidos, a taxa real
de cambio ¢ afetada, o que por sua vez deve influenciar a demanda pelos bens domésticos e
estrangeiros, contribuindo para o canal da demanda agregada de transmissdo da politica
monetaria. Esse efeito ¢ indireto. Haveria também o efeito direto sobre os precos finais dos
produtos importados (de consumo final e inputs) que contribuiriam diretamente para o

calculo do indice de pregos (idem).

Para o caso brasileiro, tomado como ilustragdo, o modelo estrutural contém as

seguintes equagdes basicas (Bogdanski, Tombini e Werlang; 2000):

1 — Uma curva IS, que descreve o hiato do produto em fun¢do de suas proprias defasagens
(seus valores em periodos passados), da taxa real de juros (ex ante ou ex post) e da taxa real
de cAmbio®. Supde-se que o governo esteja comprometido com o ajuste fiscal (supondo que
as metas para o superavit primario do setor publico sejam atingidas). Uma forma de

incorporar essa informagao seria incluir uma variavel fiscal na equacao IS (idem).

h =B+ B +B.h_,+ P + E”

Onde, h € o log do gap do produto, r é o log da taxa real de juros e £ é um choque

de demanda.
2- Curva de Phillips — a taxa de inflacdo corrente em funcdo das suas proprias

defasagens e das expectativas de inflagdo, do hiato do produto e da taxa nominal de

cambio. Impde-se uma condicao de neutralidade monetaria no longo prazo (idem).

b b ] ] F b
M, =0T, ; +0.m, , toh_ +o,Alp, +e)+e,

¥ A taxa de cambio ndo apresentou significancia estatistica nas estimag¢des devido a dois motivos: primeiro,
que no periodo amostral utilizado vigorou um regime de cambio administrado; segundo, que o peso relativo
das exportagdes liquidas é pequeno se comparado aos outros componentes da demanda agregada.
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Onde, h é o log gap do produto, 7¢ o log da inflagio doméstica, p" é o log do

indice de pregos externos, e ¢ a log da taxa de caAmbio e £ ¢ um choque de demanda.

3- uma condi¢do de equilibrio no mercado de cambio — paridade descoberta da taxa
de juros (uncovered interest parity) — que relaciona o diferencial entre as taxas de juros
domésticas e externas com a taxa esperada de desvalorizacdo cambial e o prémio de risco

(idem).

4 — uma regra de taxa de juros, que pode ser uma trajetoria exogena das taxas de
juros nominais ou reais, ou uma regra de reagao do tipo Taylor (com pesos para os desvios
da inflagdo esperada em relacdo a meta), ou uma regra de reagdo Otima, calculada

deterministica ou estocasticamente (idem).
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4- MODELO DE INVESTIMENTO

Sera desenvolvido neste capitulo um modelo de investimento a partir da abordagem
pos-keynesiana. Pretende-se explicitar os efeitos de um regime de metas de inflacdo sobre o
investimento. Serdo agrupados dados de varidveis macroecondmicas dos paises que adotam
o sistema de metas para a inflacdo e os coeficientes do modelo serdo estimados
considerando-se a metodologia de dados de painel. Os 17 paises que adotam o regime de
metas de inflagdo que foram considerados na estima¢do da funcdo de investimento sdo os
seguintes: Africa do Sul, Australia, Brasil, Canada, Chile, Coréia do Sul, Espanha,
Finlandia, Hungria, Israel, México, Nova Zelandia, Peru, Polonia, Reino Unido, Suécia e
Tailandia. O periodo a ser analisado sera de 1980 até¢ 2005 (dados com periodicidade
anual). Os dados utilizados foram todos extraidos do FMI (planilhas de dados financeiros
IFS). Posteriormente, uma andlise especifica para o Brasil serd implementada. Nesse caso,
sera necessaria a utilizagdo da metodologia de séries temporais e o periodo de andlise sera
de 1991 até 2006, tendo os dados periodicidade trimestral. Para o Brasil, os dados
utilizados para a construcao das séries de formagao bruta do capital fisico e do produto
interno bruto foram extraidos do banco de dados do IPEA (IPEADATA) e os utilizados
para a construcdo das séries crédito doméstico, taxa real de juros e indice de precos foram
extraidos do banco de dados do FMI (IFS). Para o caso do modelo em dados em painéis, os
dados que compdem as séries da formagdo bruta de capital fixo (FBKF), do produto e do
crédito doméstico correspondem aos valores reais dessas variaveis. Utilizou-se como
deflator para essas variaveis a inflacdo (dados obtidos também das tabelas do FMI). E, no
caso do modelo em séries temporais para o Brasil, as séries da formagdo bruta de capital
fixo e do produto correspondem também aos valores reais dessas variaveis, mas foram

extraidas do IPEADATA ja transformadas.

Para isso, inicialmente serdo explicitados detalhes teoricos das variaveis

consideradas no modelo.
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4.1 — O Acelerador do Investimento

Greene e Villanueva (1991) sugerem a existéncia de uma relagdo entre ciclo
econdmico e investimento reforcando a hipdtese de que esta Ultima varidvel estaria
correlacionada positivamente com a variagdo do produto da economia, o que reforcaria a

teoria do acelerador do investimento.

Essa sensibilidade do investimento em relagdo ao produto ¢ realcada pelo modelo
acelerador do investimento, que serd uma componente do modelo a ser estimado. Na visao
pos-keynesiana, um aumento do produto poderia significar uma expectativa de aumento da
demanda agregada, incentivando o empresario a investir (Serven e Solimano,1992). Ou
seja, se o futuro ¢ incerto e o produto estd aumentando, esse fato pode balizar a tomada de
decisdo dos empresarios de investir, supondo o produto como proxy para a demanda
efetiva. Assim, pretende-se incorporar no modelo um termo refletindo o efeito acelerador.

A equacao basica do modelo acelerador seria:

Li=K*-Kpp = a, (Yit - Yit—l) (1)

Onde «, ¢ a razdo capital-produto, K* o capital 6timo que a firma deseja possuir no

final do periodo (t), Yi; o produto esperado em t, Yi.; o produto no inicio do periodo (t-1),
K1 o estoque de capital corrente (inicio do periodo t-1) e Ij seria o investimento liquido a
ser efetivado no periodo corrente (Levacic e Rebann,1992). Espera-se que o coeficiente seja

positivo, ou seja, que o investimento seja pro-ciclico com o aumento do produto.

Tem-se entdo o modelo acelerador do investimento a ser considerado nas

estimagoes:

Ii,t = Q +a2(GDPit _GDPit—])+git (2)
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Onde GDP (Gross Domestic Product) * ¢ o produto doméstico Bruto, e & um termo

de erro aleatdrio.

4.2 — Taxa Real de Juros

A aplicagdo do modelo neocléssico de investimento leva a uma relagdo negativa
entre o investimento ¢ a taxa de juros. Se admitirmos a hipdtese de uma fungdo de producao
Y = F(K,L) como dada e com rendimentos decrescentes de escala, a produtividade marginal
do capital declina com o aumento do investimento no capital considerado. E, por condicao
de equilibrio, a produtividade marginal do capital ¢ igual a taxa de juros real. Por outro
lado, também Keynes (1936) observa o investimento correlacionado negativamente com a
taxa de juros (ver item 2.4). Assim, espera-se que o coeficiente estimado da taxa real de

juros no modelo de investimento seja negativo.

A taxa de juros real sera calculada como em Greene e Villanueva (1991), utilizando-
se para o calculo da inflacao esperada pelos agentes o valor da inflagdo do periodo seguinte,
que seria o método tedrico mais correto e que apresenta melhores resultados'® (Greene e
Villanueva, 1991). Além disso, a inflagdo contemporadnea e a anterior poderiam estar
afetadas pelo investimento privado, o que poderia resultar problemas de colinearidade.

Assim, a taxa de juros real sera calculada como:

1+1,)

TRI =[
(I+7,)

~1]*100

Onde, i; ¢ a taxa porcentual nominal de juros sobre os depdsitos no periodo corrente

(dividida por 100) e r,,, € a taxa porcentual de inflacdo do periodo seguinte (dividida por

100).

? Na estimacdo do modelo utilizando-se dados em painéis para os 17 paises considerados utilizou-se 0 GDP
como medida de produto da economia (dados extraidos das planilhas do FMI). Na estimagao do modelo de
investimento para o Brasil, utilizou-se o PIB (dados extraidos do IPEA DATA).

' No trabalho desses autores, a taxa real de juros utilizando-se a inflagdo do periodo seguinte para o calculo
foi estatisticamente significante para explicar o investimento. A inflagdo corrente ¢ a defasada foram também
utilizadas, mas os resultados foram inferiores.
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4.3 — Crédito

Segundo Keynes (1988), a poupanga agregada seria a parcela da renda agregada nao
consumida. O produto e a renda seriam determinados inicialmente pelo investimento e, em
seguida, ampliados no contexto do processo multiplicador dos gastos. O investimento ¢ que
geraria a poupanga, a posteriori, através do processo multiplicador. O processo
multiplicador ndo ¢ instantdneo, demanda tempo e gera renda passo a passo. Parte da renda
gerada seria poupada. Essas poupancas geradas ao longo das vérias etapas do processo
multiplicador seriam relevantes para a consolidacdo do investimento. Ou seja, o
investimento geraria ex-post poupanga através do processo multiplicador. Para Chick
(1993), o motivo finance de Keynes seria um motivo de se reter moeda para financiar
despesas ndo-rotineiras e vultosas, em especial o investimento. Seria a liquidez necessaria
entre a decisdo de investir e a implementacdo do projeto de investimento. Essa necessidade
de financiamento pode ser provida por recursos proprios (recursos financeiros e venda de
ativos), emissao de agdes ou através dos bancos. Keynes enfatizou o papel dos bancos. Os
recursos monetarios que constituem o finance nao sdo, necessariamente, provenientes da

poupanga. !

Os bancos podem, por meio de operagdes de débito e crédito e através do
desenvolvimento de “produtos financeiros”, captar recursos financeiros que ndo se
confundem com poupanca. Esses recursos sdo injetados na circulagao industrial da
economia. Através do processo multiplicador, esses recursos geram renda e uma parcela da

mesma ¢ transformada em poupanca.

Assim, o crédito bancario (motivo finance) ¢ outro fator a ser considerado no

modelo. Espera-se que o coeficiente estimado da varidvel crédito do modelo de

1 “Como se faz a oferta de crédito? Quando o empresario decide investir, precisa estar seguro de dois pontos:
primeiro que pode obter recursos suficientes a curto prazo, durante o periodo da produgdo do investimento; e,
segundo, que acabara financiando suas obrigagdes de curto prazo mediante uma emissdo de longo prazo, em
condigdes satisfatorias. Vez por outra ele pode estar em posicdo de usar seus proprios recursos, ou de fazer
imediatamente sua emissdo de longo prazo” (KEYNES, 1988).
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investimento seja positivo, ou seja, espera-se uma correlacdo positiva entre o volume de

, 1. L. . . 12 . . .
crédito bancario transferido ao setor privado ~ e o investimento da economia.

Portanto, considerando o acelerador do investimento, a taxa de juro real e o crédito
bancario como argumentos na equacgao do investimento, o modelo de investimento passa a
ser:

li;, =a,; +a,(GDP, —GDP, )+ a;CRED; + a,TRJ + ¢&;, 3)

Onde o GDP ¢ o produto doméstico bruto, CRED ¢ o crédito bancario da economia

e TJR ¢ a taxa de juro real.

4.4 - Politica Monetaria e Incerteza

Keynes (1982, cap. 11) apontava que o investimento dependeria da comparacao
entre a taxa de juros e a eficiéncia marginal do capital. Assim, as expectativas dos
empresarios com relacdo ao retorno do investimento representam um papel relevante para

as decisoes de investir.

Baseando-se no referencial tedrico pds-Keynesino, Resende e Lima (2007)
argumentam que as expectativas dos agentes sobre o nivel da demanda agregada futura
seriam influenciadas pela resposta esperada da politica monetaria as variagdes do nivel de
precos, entre outros fatores. Por um lado, a politica monetaria pode afetar a demanda
agregada (sendo a moeda ndo neutra) e, por conseqliéncia, afetar os retornos do
investimento. Assim, a politica monetéria afetaria a eficiéncia marginal do capital (idem).
Por outro lado, ao determinar a taxa de juros que remunera os titulos do Tesouro, a politica
monetaria pode influenciar as decisdes de investimento, pois, uma mudanca da taxa de
juros basica da economia alterard as taxas proprias de juros'® dos diversos ativos. Ou seja,
haveria uma recomposi¢cdo das taxas proprias de juros dos diversos ativos, o que pode

influenciar a decisdo de investir, pois, essa decisdo depende relacdo entre as taxas proprias

12 Os dados do IFS utilizados para a variavel crédito foi o crédito doméstico na abordagem bancaria (“bank
survey”). Esses dados de crédito estdo disponiveis para todos os paises em analise.
13 Sobre a taxa propria de juros, ver item 2.4.
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de juros dos diversos ativos, inclusive bens de capital (idem). As decisdes de recomposi¢ao
de portfélio dependeriam das expectativas subjetivas formadas pelos agentes com relagao
ao ambiente econdémico futuro. Essas expectativas sdo influenciadas pela politica
monetaria. Uma possivel conseqiiéncia da adog@o de politica monetéria contracionista seria
o aumento da preferéncia pela liquidez dos agentes, o que, por sua vez, restringiria a
transferéncia de moeda da circulagdo financeira para a circulagcdo industrial — ou provocaria
vazamentos da moeda desta para a circulacdo financeira (idem). Na abordagem pds
Keynesiana a politica monetaria restritiva pode implicar queda da eficiéncia marginal do
capital concomitantemente ao aumento das taxas de juros, desestimulando o investimento,

0 crescimento econdmico € 0 emprego.

Portanto, expectativas de contragdo monetaria ¢ de aumentos da taxa de juros
implicariam a formagao de expectativas de retragdo da demanda agregada. Quanto maior a
inflagdo observada, maior seria a contracdo da oferta de moeda esperada pelos agentes
econdmicos. Assim, poder-se-ia adotar a diferenga entre o nivel de precos corrente e o nivel
de pregos anterior como Proxy para a expectativa quanto ao nivel futuro da taxa de juros e
quanto as condi¢des futuras de demanda efetiva (Resende e Lima, 2007)."* Ter-se-ia, assim,

o0 modelo:

Ii,t =a; ta, (GDP“ - GDPiH) + a3CREDit + a4TR‘] + as(lpit - IPit—l) + &y (4)

Em particular, para o caso da adog¢do do regime de metas de inflagdo, que pressupode
as caracteristicas de credibilidade e transparéncia, a autoridade monetaria teria um
compromisso explicito em perseguir a meta de inflagdo estabelecida e, portanto, na Optica

pos-keynesiana, espera-se um valor negativo para o coeficiente estimado a (o< 0).

Deste modo, haveria uma correlacdo negativa entre os valores contemporaneos da inflagao

4 «“A estimagdo do investimento conforme o modelo do acelerador ndo considera as alteragdes no custo de
capital devido as varia¢des nas taxas de juros. Além disso, ele ndo considera as expectativas quanto ao retorno
do investimento, o que lhe confere um carater mecanico. Porém, (...) a eficiéncia marginal do capital é
definida em termos da expectativa da renda (retorno) e do prego de oferta corrente, do bem de capital. Na
economia monetaria, expectativas nao passiveis de calculos probabilisticos sobre o retorno do investimento
sdo fundamentais para a determinacdo das decisdes de investimento. Assim, optou-se por incorporar um
elemento de expectativas no modelo do investimento.” (Resende e Lima, 2007).
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e do investimento. O aumento da inflacdo induziria o surgimento de expectativas de
aplicacdo de politica monetaria contracionista, no ambito do regime de metas de inflagdo.
Ou seja, diante de um cendrio em que a inflagdo cresce, os agentes econdomicos
restringiriam seus investimentos, pois, formariam expectativas quanto a contragdo da oferta
de moeda pela autoridade monetaria, com uma conseqiiente reducdo do nivel esperado da
demanda agregada futura. Expectativas de politica monetaria restritiva (no futuro), por si
sO, poderiam implicar aumentos na preferéncia pela liquidez dos agentes econdomicos e a
reducdo da eficiéncia marginal do capital, deprimindo a taxa de investimento corrente

(Resende e Lima, 2007).

Uma hipotese importante considerada pela ortodoxia para o regime de metas de
inflagdo seria a neutralidade da moeda no longo prazo, ou seja, justifica-se uma politica
monetaria contracionista para atingir a meta de inflacdo desejada pressupondo que o
produto no longo prazo ndo serd afetado. Todavia, para a corrente de pensamento ortodoxa,
o investimento, o produto e o emprego ndo seriam afetados pela politica monetaria no ato
de sua implementagdo. Mesmo no ambito do curto prazo, haveria defasagens temporais
(defasagens interna e externa) entre a inflagdo, a adog¢do de uma determinada politica
monetaria e seus efeitos sobre a demanda agregada, o produto e os precos (Friedman,
1968). Assim, ndo haveria, segundo o pensamento ortodoxo, uma correlagdo negativa entre

os valores contemporaneos do diferencial de pregos e do investimento no contexto do

regime de metas para a inflagdo.

Poder-se-ia estabelecer quatro contextos tedricos basicos quando se pretende extrair
o sinal do coeficiente «, da equacdo (4): o primeiro corresponde a visdo pos-keynesiana da
relacdo entre inflagdo e investimento antes da ado¢do do regime de metas de inflagdo. O
segundo contexto seria a visdo pds-keynesiana dessa relacdo apos a adogdo do regime de
metas de inflagdo. O terceiro contexto seria a visdo ortodoxa da relacao entre inflacao e
investimento antes da adocdo do regime de metas de inflacdo. E, por ultimo, a visdo
ortodoxa dessa relacdo apo6s a adogao do regime de metas de inflacdo. O segundo contexto
(visao pos-keynesiana apds a adocdo do regime de metas de inflagdo) ja foi explanado
acima - o sinal negativo esperado para o coeficiente o implica a adequagdo da teoria pos-

keynesiana, que admite a ndo-neutralidade da moeda e explica a correlagdo contemporanea
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e negativa entre investimento e diferencial de indice de pre¢os no regime de metas de

inflagdo.

Baseando-se na abordagem Pos-Keynesiana, antes da adog¢ao do regime de metas da

inflagdo ndo se espera, necessariamente, um coeficiente ¢, negativo, uma vez que nao

haveria um compromisso da autoridade monetdria em atingir uma determinada meta
inflacionaria, pois a moeda ndo seria neutra e a politica monetaria poderia afetar os niveis
do produto e do emprego. Ou seja, ndo haveria mecanismos de comprometimento com uma
inflagdo baixa. Dependendo do contexto econdmico e politico de cada pais, a politica de
combate a inflacdo poderia ser prioritaria ou ndo. Além disso, uma politica antiinflacionaria
compromissada ndo seria necessariamente permanente, poderia ser pontual e atuar
conforme os ditames da politica econémica adotada no contexto politico e econdmico de
cada pais. Mais ainda, visando combater a inflagdo o governo poderia adotar, por exemplo,

politicas de rendas, ao invés de politica monetaria restritiva.

A politica monetéria, segundo a teoria pods-keynesiana, afetaria o produto e o
emprego, tanto no curto prazo quanto no longo prazo, ou seja, a moeda ndo seria neutra.
Assim, ndo haveria por parte do Banco Central um compromisso explicito de combater de
forma rigorosa a inflagdo por meio da politica monetdria, dados os custos sociais
envolvidos nesse processo. Portanto, ndo haveria uma correlagdo negativa e sistematica
entre os valores contemporaneos do investimento e da inflacdo, embora esta correlacao
possa ocorrer para o caso de adogdo de uma politica monetaria rigida, independentemente
de haver ou ndo um regime de metas de inflagdo. Justifica-se, assim, a inclusdo de variaveis
dummies piece-wise™ para a variavel AIP na equagdo (4) a fim de testar a hipotese de
quebra estrutural e de mudanga no sinal do coeficiente de AIP , a partir do regime de metas
para a inflagdo. Ou seja, espera-se que o coeficiente estimado da dummy piece-wise seja
significantemente negativo, o que implica o surgimento de uma correlagdo negativa entre

os valores contemporaneos do investimento e da inflacdo apds a adog@o do regime de metas

para a inflacdo, se a abordagem pds-Keynesiana estiver correta. Com a inclusdo da variavel

dummy piece wise DPWIP tem-se o seguinte modelo de investimento a ser estimado:

15 O proximo item, nesse capitulo, aborda com mais detalhes a dummy piece-wise, dados em painéis e séries
temporais.
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l,; =a,; +a,(GDP, —GDP, )+ a;CRED; +«,TRJ + a,(IP, — IP, )+ a,DPWIP, + &,

()

No modelo, I é a variavel dependente investimento, sendo utilizada a formagao
bruta de capital fixo (FBKF) como proxy. O investimento ¢ explicado pelas seguintes
variaveis: variagdo do produto (modelo acelerador), taxa de juros real, crédito bancario
doméstico e diferencial de inflagdo. No modelo, GDP ¢ o produto da economia, TRJ ¢ a
taxa real de juros, CRED ¢ o volume de crédito bancario doméstico, IP ¢ uma medida de
indice de pregos da economia e DPWIP ¢ uma variavel dummy piece wise cujo valor sera
ndo nulo a partir da adogdo do regime de metas para a inflagdo. O indice i indica os
diferentes paises que adotam o sistema de metas para a inflacdo, ou seja, a dimensdo de
corte transversal dos dados de painel. O indice t indica os diferentes anos a serem
considerados, ou seja, a dimensdo temporal dos dados de painel. O coeficiente «
representa o efeito ndo observado do pais ou efeito fixo pais, ou seja, seriam os fatores nao
observados que afetam o investimento agregado ¢ que ndo mudam ao longo do tempo. A
variavel &, representa o erro idiossincratico ou erro de variagdo temporal, porque incorpora

os fatores ndo observados que mudam ao longo do tempo e que afetam o investimento

privado.

Nesse modelo, antes da ruptura (implantagdo do regime de metas), a inclinagao de

AIP ¢ a5, mas a inclinagdo muda para a,+«a, apds a referida ruptura (o intercepto

também muda). Assim, ter-se-ia a,DPWIP,= «, (AIP, —AIP,,)D,,, onde AIP, seria o
diferencial de pregos no momento da quebra estrutural (periodo da implantacdo do regime
de metas para cada pais 1) e Dit assume os valores 1, se t > ito, e 0, se t < ito. O instante ito
seria 0 momento da implantagdo do regime de metas em cada pais 1. Em suma, se apos a

implanta¢do do regime de metas o coeficiente «, = (a5 +a, ) <0, poder-se-ia concluir que

haveria uma correlagdo negativa entre os valores contemporaneos do investimento e da

inflagdo. Esse resultado corroboraria o modelo Pos-Keynesiano.
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Porém, se o coeficiente a, = 0 ou a, > 0, ter-se-4 uma evidéncia favoravel ao

modelo ortodoxo, anteriormente apresentado. De acordo com a ortodoxia econdmica, nao

se espera que o parametro ¢, seja negativo, ou seja, espera-se um coeficiente positivo ou

nulo, seja antes ou depois da adog¢ao do regime de metas para a inflagdo. Uma abordagem
que poderia justificar essa correlacdo ndo negativa seria a novo-classica. Segundo a curva
de oferta de Lucas (1972), uma politica monetaria somente poderia afetar o produto real no
curto prazo se ndo for antecipada. No longo prazo a curva de oferta seria vertical. Os
agentes econdmicos se deparariam com o problema de extragdo de sinal no curto prazo.
Diante de uma inflagdo ndo esperada, os agentes econdmicos interpretariam parte do
aumento do nivel geral dos precos como aumento do prego relativo dos seus produtos e
aumentariam a produg¢do. O produto no curto prazo, diante de uma inflagdo nao esperada,
varia no mesmo sentido do nivel dos precos. Nas situagdes em que a informacgao ¢é perfeita
ou no longo prazo (os agentes sdo capazes de extrair o sinal) ndo haveria correlagao entre o
produto e a inflagdo. Estes mesmos argumentos seriam validos para a correlacdo entre

inflagdo e investimento, conforme Lucas (1972), ou seja, o coeficiente ¢, seria positivo.

Mesmo antes da adog¢do de um sistema de metas para a inflagcdo, o coeficiente de AIP

deveria ser positivo no curto prazo e nulo no longo prazo (idem).

Os sinais dos coeficientes o, e «, também podem ser identificados pela

abordagem tedrica de credibilidade de politicas monetarias. Neste caso, poder-se-ia
considerar quatro situagdes na teoria mainstream com rela¢do ao comportamento da
autoridade monetaria, no que concerne ao estabelecimento de politicas monetarias quando a
inflagdo ¢ ascendente. O quadro 4.1 resume esses comportamentos e ¢ valido seja para o
periodo anterior a adog¢do do regime de metas de inflagdo, ou para o periodo posterior a

implementagdo deste regime.

QUADRO 4.1 - Comportamentos da Autoridade Monetaria — Abordagem

Mainstream
Autoridade Monetéaria (AM) com Autoridade Monetéaria (AM) sem
Credibilidade Credibilidade
AM blefa e ndo adota | AM ndo blefa e ndo AM blefa e ndo adota | AM ndo blefa (busca
politica monetaria adota politica politica monetaria credibilidade) e adota
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contracionista. monetaria contracionista. politica monetaria
contracionista - ndo ha contracionista.
trade-off entre inflagdo
e desemprego

Fonte: Resende e Lima (2007)

Antes da adogdo do sistema de metas para a inflagdo, as politicas adotadas pelos
paises (antes da década de 1990) eram preponderantemente politicas discricionarias ou
politicas de regras (mas sem mecanismos de comprometimento). Na visdo ortodoxa, uma
politica discricionaria expansionista implicaria surpresas monetarias aos agentes
econdmicos no intuito do policymaker de obter beneficios no curto prazo em termos de
produto e emprego. Mas, no futuro, os agentes econdmicos incorporariam sobre suas
decisdes expectativas inflacionarias, o que levaria a economia para uma posicdo de
equilibrio a taxa natural de desemprego e com uma inflagdo mais elevada (Kydland e

Prescott, 1977).

Uma politica considerada 6tima anunciada em t poderia ndo ser consistente
temporalmente por ndo maximizar a fun¢do objetivo social. Levando-se em conta as
expectativas racionais dos agentes economicos, estes anteveriam que a politica anunciada
nao maximizaria a fun¢do de bem estar (politica ndo crivel) e, portanto, ndo adotariam suas
decisdes segundo a linha da politica econdmica anunciada. Mesmo que o policymaker adote
a politica anunciada, esta nao teria efeito, pois os agentes ndo agiriam em consonancia com

o policymaker. A politica em questao seria ineficiente (Kydland e Prescott, 1977).

Ou seja, uma autoridade monetaria sem credibilidade, ao anunciar uma determinada
politica monetaria contracionista, poderia estar blefando. A autoridade monetaria poderia
ter incentivos de perseguir outros objetivos, tais como, elevar o produto e o nivel de
emprego da economia. Por outro lado, os agentes econdmicos, tomando por base suas
expectativas racionais, teriam conhecimento do incentivo da autoridade monetiria em
trapacear (na busca dos objetivos de aumentar o produto e o emprego) e incorporariam em
suas decisdes uma expectativa de inflagdo mais alta. O resultado para a economia seria uma
inflagdo mais alta e sem obter um nivel mais alto do produto (Kydland e Prescott, 1977;
Barro e Gordon, 1983). Portanto, uma autoridade monetaria sem credibilidade pode blefar e

adotar politica monetaria expansionista mesmo num contexto de precos em ascensao,
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embora autores como Kydland e Prescott (1977) argumentem que tal politica seja
ineficiente. Este resultado esta no terceiro quadrante do quadro 4.1 (a AM blefa e ndo adota
politica monetéria contracionista) e pode ocorrer antes ou depois da adogdo do regime de
metas de inflagdo. Apos a adogdo deste regime, a autoridade monetaria poderia blefar se as

tecnologias de comprometimento forem fracas ou falhas.

Mesmo para o caso da adogdo de politica de regras, onde a autoridade monetaria
poderia ter credibilidade, pode haver um viés inflacionario caso nao haja tecnologias de
comprometimento, pois podem existir incentivos ao rompimento da regra (a autoridade
monetaria trapacearia). Ou seja, para a autoridade monetéria os beneficios decorrentes do
rompimento da regra para reduzir o desemprego corrente poderiam ser maiores do que os
custos em gerar uma inflagdo maior. Assim, uma regra monetaria pode ser crivel
inicialmente, mas os mecanismos de comprometimento podem ser fracos ou falhos,
levando a perda de credibilidade da politica monetaria. Ou entdo, uma regra monetaria pode
ndo ser crivel em economias sem tecnologias de compromisso (Barro e Gordon, 1983;
Kydland e Prescott, 1977). Portanto, a autoridade monetaria, mesmo possuindo
credibilidade inicialmente, poderia blefar em prol de obter um maior nivel de produto e de
emprego (Resende e Lima, 2007). Este resultado estd no primeiro quadrante do quadro 4.1

(a AM blefa e ndo adota politica monetaria contracionista).

Conforme explicitado no capitulo 3, quando a autoridade monetaria busca
credibilidade, repetidas interagdes entre a autoridade monetaria e os agentes economicos
podem criar forgas reputacionais, as quais fornecem suporte a ado¢do de uma politica
monetaria contracionista. Uma potencial perda de reputagdo pode motivar a autoridade
monetaria a seguir a politica estabelecida. Haveria, adicionalmente, o custo da perda de
reputagdo, que, por sua vez, pode superar os beneficios advindos da opcao de blefar, ou
seja, os beneficios de curto prazo, tais como um nivel de produto e de emprego maior.
Assim, a autoridade monetaria abdicaria dos beneficios de curto prazo (produto e emprego)
em prol de poder assegurar ganhos de uma inflagdio menor no longo prazo, além do que,
manteria sua credibilidade (Barro e Gordon, 1983). Portanto, uma autoridade monetaria
sem credibilidade, em sua estratégia de obter credibilidade e boa reputa¢do junto aos

agentes econOmicos, pode adotar politicas monetarias contracionistas (ndo blefando)
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quando a inflagdo ¢ ascendente. Este resultado esta no quarto quadrante do quadro 4.1 (a

AM nado blefa — busca credibilidade - e adota politica monetaria contracionista).

Nesse sentido, deve ocorrer uma correlagdo entre pressdo inflacionaria e politica
monetaria contracionista ¢ outra correlagdo entre inflacdo e investimento. Porém, essas
correlacdes ndo sdo contemporaneas. Na ortodoxia econdmica, os efeitos da politica
monetaria sobre o investimento se verificam com defasagem temporal. Haveria uma
defasagem entre a necessidade da agdo e o reconhecimento da necessidade de agir, outra
entre a necessidade de agir e a agdo e por ultimo, entre a acdo e seus efeitos (Friedman,
1968). O investimento corrente ndo dependeria das conjecturas sobre o nivel da demanda
agregada futura formadas num contexto de expectativas nao ergodicas. Isto ¢, de acordo
com a corrente ortodoxa, os agentes ndo precisam conjecturar sobre eventos economicos
futuros para decidir sobre o investimento hoje, visto que ja conhecem previamente a
distribui¢do de probabilidades de tais eventos. Os agentes maximizam suas fungdes
objetivo conhecendo previamente a distribuicdo de probabilidades dos eventos futuros - as
decisdes de investir dos agentes sdo reflexos de maximizagdes de funcdes de utilidade a luz
de expectativas racionais. A correlacao entre diferencial de precos e investimento se dara
apenas quando os agentes forem surpreendidos pela politica monetaria, porém, os efeitos da
politica monetaria sobre a economia se ddo com hiatos temporais. Nesse contexto de
“expectativas racionais” nao ha vinculos entre a decisdo corrente de investir e a expectativa
corrente de aplicagdao de politica monetaria restritiva. Assim, a correlagdo entre os valores
correntes do diferencial de pre¢os e do investimento ndo seria negativa (Resende e Lima,

2007).

Por fim, pode-se argumentar, com base em Barro e Gordon (1983), que apods a
implantacdo do regime de metas para a inflacdo, segundo o qual ha tecnologias de
comprometimento e os formuladores de politica tém credibilidade, o aumento da inflacao
nao deve provocar, necessariamente, a adogao de politica monetaria restritiva. Isto se daria,
pois, em funcao da boa reputacao do governo, a inflagdo esperada pelos agentes convergiria
para a meta anunciada pela autoridade monetaria (os agentes confiariam que a autoridade
monetaria ndo trapacearia, ou seja, incorporariam sobre suas expectativas a credibilidade da

politica monetaria anunciada), ndo havendo a necessidade de uma contracdo importante da
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oferta de moeda.'® Neste caso, em que a autoridade monetaria possui credibilidade e ndo
blefa, pode ndo haver trade-off entre inflagdo e desemprego (segundo quadrante do quadro
4.1). Este argumento ¢ valido também para o periodo anterior a adoc¢ao do regime de metas

de inflacdo, desde que a autoridade monetaria tenha credibilidade.

Em suma, segundo o pensamento mainstream, ndo se espera uma correlagdo
negativa entre os valores contemporaneos da inflagdo e do investimento, quer antes da
adocdo do regime de metas, quer no periodo posterior a sua adogdo. Neste caso, espera-se

que o coeficiente «, seja nulo ou positivo.

'® Este argumento é conhecido na literatura como “A Critica de Lucas”.
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5- METODOLOGIA

Neste capitulo, serdo abordados os principais instrumentos de Econometria que
foram utilizados para as estimag¢des do modelo, ou seja, serdo explanados aspectos da teoria
dos dados em painéis e de séries temporais. Adicionalmente, serd explanado o fundamento

teorico da dummy piece-wise utilizada na equagdo de investimento.

5.1 — Dummy Piece-Wise

Consideram-se como fundamentos tedricos € econométricos para a dummy piece-
wise os modelos lineares poligonais, que seriam um caso especial das fun¢des de curvas
justapostas (funcdes spline). As func¢des de curvas justapostas tém pedagos diferentes, mas
a curva que representa cada pedago ¢ uma fungdo continua e ndo necessariamente uma
linha reta (Pindyck e Rubinfeld, cap.5, 2004). O modelo a ser estimado através da

metodologia de dados em painéis.

A figura 5.1 ilustra um exemplo um modelo linear poligonal com 2 pedacos, onde

ha uma quebra estrutural em to.
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Figura 5.1
Ct

Yto Yt

Supondo um modelo que descreve o consumo agregado como fun¢do da renda

agregada, C=f(Y), e admitindo-se uma quebra estrutural no ano to, tem-se a equagao:

Ct = 181 +ﬂ2YI +ﬂ3(Yt _YIO)Dt + &

Onde C, ¢ o consumo, Y, ¢ a renda, Y, a renda no ano que ocorre a ruptura

estrutural e Dt ¢é a variavel dummy piece-wise, que assume os valores :

1 se t>t,

0 caso contrario

Para os anos anteriores a quebra estrutural e para o ano da quebra, Dt = 0, de modo

que tem-se a equagao:

E(Ct) = ﬁ] + ﬂzYt

Contudo, ap0s a ruptura, Dt = 1, de modo que a equagao fica:
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E(C) =8 +B.C+BY, = Yy = (B — BY) + (By + By)Y,

Assim, antes da quebra estrutural, a inclinagdo da linha de regressao tem inclinagcdo

fB,, mas a inclinacdo muda para £, + f, ap0s a referida quebra. Deve-se observar que o

intercepto também muda.

5.2 — Dados em Painéis

Um conjunto de dados de painel (ou dados longitudinais) apresenta duas dimensoes,
o corte transversal (por exemplo, paises) e uma série temporal (ao longo do tempo). Os
dados em painéis sdo obtidos através de uma amostragem aleatéria de dados de individuos,
empresas, cidades, paises etc. (corte transversal) previamente determinados, em diferentes
periodos de tempo (série temporal). Em cada periodo, ¢ obtida uma amostra de dados dos
individuos considerados, sendo esses individuos os mesmos ao longo do tempo. Por
exemplo, um conjunto de dados de painel sobre impostos e gastos governamentais poderia
ser coletado através de uma selecdo aleatdria de paises. Posteriormente, seriam coletados
dados de impostos e gastos desses paises selecionados em vdarios periodos de tempo
subseqiientes (Wooldridge, 2006). Ilustrando um modelo de dados em painéis, poder-se-ia

considerar:

Incost: = £4 + Az Inoutput;; + A3 Infuel price;; + 24 load factor: + &

Onde, cost ¢ uma funcdo de custo para companhias aéreas (indexadas por i) ao
longo do tempo (indexado por t). A variavel output ¢ a receita, fuel price ¢ o prego do
combustivel e load factor o fator de utilizagdo e ¢, € o erro idiossincratico. O indice i
indica o corte transversal, ou seja, as diversas companhias aéreas. O indice t representa a

dimensao temporal, como meses, anos, etc. (Greene, 2003).
Utilizando-se dados em painéis e sob determinadas hipoteses, pode-se obter

estimadores consistentes considerando-se a presenca de varidveis omitidas. A solugdo de

controlar mais fatores para a resolver o problema de varidveis omitidas pode ser
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complicada dependendo da quantidade desses fatores a serem controlados. Um modo
alternativo de usar dados de painel seria separar os fatores ndo observados que afetam a
variavel dependente em dois tipos: os que sdo constantes € os que variam ao longo do

tempo. Um modelo genérico como ilustragdo poderia ser (Wooldridge, 2006):

Ve =0, +a,02, + a,d3, + ...+, dT + S, Xy +...+ B Xy T8 +U,

Onde, t ¢ o periodo de tempo (dimensdo temporal), t = 0,1,2,....,T. O indice i ¢ a
empresa, cidade, pais, etc., ou seja, a dimensdo temporal. As varidveis x seriam as k
variaveis consideradas que explicam a variavel dependente y. As variaveis d2, d3, ..., dT
sdo variaveis dummies, d2 ¢ igual a 1 parat=2e¢ O parat#2,d3 ¢éiguala 1 parat=3¢ 0

para t # 3, e assim por diante. A variavel @, capta todos os fatores nido observados,
constantes no tempo e que afetam y. De forma genérica, a, ¢ denominado efeito ndo

observado, efeito fixo, ou heterogeneidade nao observada ( da empresa, do pais, etc.). O

modelo ¢ denominado modelo de efeitos ndo observados ou de efeitos fixos. O erro u, ¢

denominado erro idiossincratico ou erro de variacdo temporal, porque representa fatores

nao observados que mudam ao longo do tempo e que afetam y (idem).

A transformagdo de efeitos fixos ¢ um método de estimacdo que possibilita eliminar

o efeito ndo observado a,. A principal caracteristica que diferencia um modelo de efeitos
fixos de um modelo de efeitos aleatdrios seria a correlag@o entre o efeito ndo observado a,
e as variaveis explicativas observadas X, . O efeito ndo observado @; ¢ denominado efeito
fixo individual se for correlacionado com as varidveis explicativas observadas X, . Nesse
caso, ter-se-ia um modelo de efeitos fixos, ou seja, Cov (X;,a,) # 0. Admitindo uma

exogeneidade estrita de X, ou seja, E(U,|X;,a;) = 0, pode-se estimar o coeficinte § do

it
modelo y, =X,/ +@, +U, transformando esta equa¢do de forma a eliminar o efeito ndo

observado @, .Considerando-se a equagdo (idem):

Vi =X B+a; +u, , t=1,.,T (5.1)
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Para cada sec¢do transversal i, considerando-se a média ao longo do tempo, tem-se:

yi=XiB+a +ui (52

— T — T — T
Onde, y;=T'>y,, Xi=T'> X, e ui=T"> u,. Subtraindo a equagdo (5.1) de
1 1

1

(5.2) para cada t, tem-se a equacgao transformada de efeitos fixos:
Yie =¥i = (G = Xi) B + Uy — Ui
Ou seja, S/it :'Xit,B+l'J.n t=1,2,...,T

Onde yit =Y, — Y, sdo os dados temporais reduzidos de y e, de maneira analoga,

Xit e Ui sdo os dados temporais reduzidos de x e u, respectivamente. A transformagdo de
efeitos fixos é denominada também de transformagao interna. Aqui o efeito ndo observado
foi eliminado, o que sugere uma estimacao pelo método dos minimos quadrados ordinarios
(OLS). Um estimador MQO agrupado que seja baseado em variaveis temporais reduzidas ¢

denominado de estimador de efeitos fixos ou estimador interno (idem).

Sob uma hipdtese de exogeneidade estrita das variaveis explicativas, o estimador de
efeitos fixos € ndo viesado: simplificadamente, o erro idiossincratico u;, deve ser ndo
correlacionado com cada variavel explicativa ao longo de todos os periodos de tempo.

Observa-se também que qualquer varidvel que seja constante ao longo do tempo ¢

eliminada na transformagao (Xn =0). Assim, esse tipo de variavel ndo deve ser utilizada no
modelo de efeitos fixos (devido a transformacao). Outras hipoteses basicas para que a

aplicagdo do MQO seja valida seriam: homocedasticidade dos erros U;, € que 0s mesmos

devem ser serialmente ndo-correlacionados ao longo de t. As hipdteses basicas do modelo

de efeitos fixos sao (idem):
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Hipoétese EF1

Para cada i, o modelo é:

Vi =B Xy oot B X +8,+U, , comt=1,.., T.

Hipotese EF2

Tem-se uma amostra aleatoria na dimensao do corte transversal.

Hipotese EF3

Para cada t, o valor esperado do erro idiossincratico, dadas as varidveis explicativas

em todos os periodos de tempo e o efeito néo observado, € zero. E(uy, | X;a;) = 0. Quando
essa hipotese se mantém, diz-se que os X;; sdo estritamente exdgenos condicionais ao

efeito ndo observado.

Hipoétese EF4

Cada variavel explicativa muda ao longo do tempo (para ao menos algum i) e ndo
ha relagdes lineares perfeitas entre as varidveis explicativas.

Sob essas quatro primeiras hipdteses o estimador de efeitos fixos € ndo-viesado. A
principal hipdtese seria a da exogeneidade estrita EF3. Também, sob essas hipoteses, o

estimador de efeitos fixos ¢ consistente com um T fixo, conforme N tenda ao infinito.
Hipoétese EF5
Var(u, | X,a,)=Var(u,)=0o_,paratodot=1, ..., T.

Hipotese EF6

Para todo t # s, os erros idiossincraticos sdo nao-correlacionados (condicionais a
todas as varidveis explicativas e a @,) . Assim, Cov(u, U, | X,a;) =0. Sob as hipdteses EF1

a EF6, o estimador de efeitos fixos de fj ¢ o melhor estimador ndo-viesado.

Hipoétese EF7
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Condicional em X;e @;, os U, sdo independentes e identicamente distribuidos como

Normal (0, o).

A hipotese EF7 implica EF3, EF5 e EF6, mas ¢ mais forte, pois, assume uma
distribuicdo normal dos erros idiossincraticos. Com EF7 adicionada, o estimador de EF ¢
normalmente distribuido, e as estatisticas t e F tém distribui¢cdes exatas. Sem a hipdtese
EF7, porém, pode-se recorrer a aproximagdes assimptdticas (entretanto, sem fazer hipoteses

especiais, essas aproximagdes exigem N grande e T pequeno).

As hipoteses ideais dos efeitos aleatorios sdo EF1, EF2, EF3, EF5 e EF6. E a
principal hipdtese que diferencia o modelo de efeitos aleatdrios do de efeitos fixos seria a
de ndo haver correlagdo entre o efeito nao observado e as variaveis explicativas (idem).

Considerando a equagdo abaixo:

Yie = By + B Xy, Tt BXig +8; +Uy

Esta equacdo torna-se um modelo de efeitos aleatorios ao assumir o efeito nao

observado @, como ndo-correlacionado com cada variavel explicativa. Assim (idem):

Cov(xy,a,)=0, t=12,.,T;j=12,..,K

itj >

Ao definir-se o termo erro de composi¢do como v, = & + U,, o modelo de efeitos

aleatdrios pode ser escrito como:

Yit :ﬂo +181Xit1 +"'+ﬁkxitk + Vit

Como a; ¢ o erro de composi¢do em cada periodo de tempo, os v, sdo serialmente

correlacionados ao longo do tempo. Sob as hipoteses de efeitos aleatorios (idem):
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Corr(v,,v)=0o. (o, +o)) , t#s

Onde o. = Var(a,) e o, = Var(u, ). Essa correlagio serial positiva no termo de erro

pose ser substancial. No caso de uma estimagdo por MQO, como os erros-padrao do MQO
agrupado ignoram essa correlagdo, eles seriam incorretos, como também seriam incorretas
as habituais estatisticas dos testes. Nesse caso, o método dos minimos quadrados

generalizados (GLS) torna-se mais adequado para estimar esse modelo (idem).

Definindo o parametro A como :

A=1-[c} (o} +Tc’]"?, em que Aestd entre zero € um, tem-se a equagio

transformada (idem):

Vi =AYy = Bo(l=2) + BXy = AXit) + oo+ B Xyge = A i) + (Vg = AVi)

Nesta equacdo, a barra superior indica as médias temporais, sendo uma equagdo que
envolve dados quase-reduzidos em cada variavel. O estimador de efeitos fixos, conforme ja
visto, subtrai as médias temporais da variavel correspondente. Por outro lado, o estimador
de efeitos aleatérios subtrai uma fracado da média temporal e € o estimador MQO (minimos
quadrados ordinarios) da equagdo transformada acima. Na pratica, o parametro A nunca ¢

conhecido, mas sempre pode ser estimado por diversos métodos (idem).

As hipoteses basicas para o modelo de efeitos aleatorios sdo (idem):

Hipétese EA3
Adicionalmente a hipotese EF3, o valor esperado de a,, dadas todas as varidveis
explicativas, ¢ constante: E(a,|Xi) = Po. Essa hipotese elimina a correlagdo entre o efeito

ndo observado e as varidveis explicativas, sendo a principal distingdo entre efeitos fixos e

efeitos aleatorios. Assumindo-se &, como ndo correlacionado com todos os elementos X;,

pode-se incluir variaveis explicativas constantes no tempo (pois ndo seriam eliminadas na
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transformag@o). Sendo a expectativa de @, diferente de zero na hipodtese considerada, o

modelo de efeitos aleatorios apresentara um intercepto = fo.

Hipétese EA4

Nao ha relagdes perfeitas entre as varidveis explicativas.

Hipoétese EAS

Adicionalmente a hipdtese EF5, a variancia de a,, dadas todas as varidveis

2

explicativas, € constante. Var(q, |Xi) = o, .

Se pudermos assumir que os a; sdo ndo-correlacionados com todos os Xit, o
método dos efeitos aleatorios serd apropriado. Porém, se os a; forem correlacionados com

algumas variaveis explicativas Xit, o método dos efeitos fixos (ou primeira diferenciacao)
serd necessario, caso contrario, os estimadores poderdo ser inconsistentes (Wooldridge,

2006). Alguns testes econométricos permitem verificar a existéncia de correlagdo entre a, e

Xit, entre os quais o teste de Hausman e o teste de Breush-Pagan (Greene,2002). Para
analisar a homocedasticidade entre os painéis, poder-se-ia aplicar o teste de Wald
modificado. E para testar a presenga de autocorrelagdo serial dos erros idiossincraticos,
poder-se-ia aplicar o teste de Wooldridge de autocorrelagdo serial (Wooldridge, 2002, cap.
10).

O método dos minimos quadrados generalizados factivel (FGLS) é o método dos
minimos quadrados generalizados modificado para estimar os modelos de efeitos aleatérios
diante da presenca de heterocedasticidade e de autocorrelagdo serial. Dada a equacao

(Greene, 2002; Wooldridge, 2002):

Yie = Xit:B+ Eit
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Onde i =1, ..., m € o numero de unidades (painéis) e t = 1, ..., T € o nimero de

observacdes para cada painel i, pode-se escrever esta equagdo como (idem):

Y X, &
Y, _ X, B+ &

Im

E[ee' | = Q=] e,

Observa-se que para as Q. serem parametrizadas para o modelo de correlacdo de

ij

corte seccional, elas devem ser quadradas (idem).

Nesses modelos, assume-se que o vetor de coeficiente £ ¢ o mesmo para todos os

painéis e considera-se a variedade de possiveis modelos pela mudanca nas hipoteses acerca

da estrutura de Q (idem).

Para o modelo de regressao clédssico (OLS), tem-se (idem):

E[£,]=0
Var[¢, ]= o’

Cov]| & s =0, set#soui#j

1t

Assume-se para esse caso que (2 tem a estrutura dada por (idem):
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2 0 0 |
0 o’l... 0
0 0 ol |

Nos modelos de dados em painéis, a varidncia pode variar para cada painel
diferente. Nesse caso, tem-se um painel heterocedastico. Nesse caso, a matriz Q teria a

estrutura (idem):

a’l 0 0
a_|0 ol 0
0 0 ol ]

Quando podemos assumir os termos de erros como correlacionados. A estrutura de

variancia passa a ser (idem):

_O'2| o, | o I_

1 125" Im

o, ol o, |

Q_ 21 2 . 2m
o.l ol o 1
L~ ml m2 m n

Deve-se notar que, devido a estimagado da correlacao entre painéis, estes devem ser

balanceados (ndo devem haver omissdo de dados) e T > m para a validade dos resultados

(idem).

A estrutura de correlagao pode ser de dois tipos: uma correlagao serial onde o
parametro de correlagdo ¢ comum para todos os painéis ou uma correlacdo serial onde o
parametro de correlagdo € unico para cada painel. A primeira opcao, ou seja, parametro de

autocorrelacdo comum aos painéis, seria razoavel quando as correlagdes individuais sdo
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aproximadamente iguais € a série temporal € curta. Se a restricao de um parametro comum
de autocorrelagdo for razodvel, serd permitido o uso de mais informacdes na estimativa do
parametro de autocorrelag@o para obter-se uma estimativa mais razoavel dos coeficientes de

regressao (idem).
Os resultados obtidos pelo FGLS sdo (idem):

A =1 A=l

B=(X'Q X)'X'Q vy

A =1

Var(f)=(X'Q X)*
A matriz Q pode ser escrita em termos do produto de Kronecker (idem):

Q=2 Ol iy

mxm

A matriz de variancia estimada ¢ obtida pela substituigdo do operador 2. pelo

A

estimador 2, onde (idem):

A '
&',

2=

Os residuos utilizados na estimagdo de 2. sdo obtidos primeiramente da regressao
dos minimos quadrados ordinarios (OLS). Se a estimacao for realizada através de iteracgoes,

os residuos sdo os obtidos do ultimo modelo ajustado.
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5.3 — Séries Temporais

Série de tempo, de forma geral, refere-se a trajetdria temporal de uma variavel
econdmica: seus valores, gerados e ordenados seqiliencialmente no tempo. A abordagem
tedrica mais usual trata as séries de tempo como sendo integralmente geradas por um
mecanismo aleatdrio, denominado processo estocastico. Em cada instante de tempo t, existe
um conjunto de valores que a série pode assumir, aos quais estdo associados probabilidades
de ocorréncia. E possivel que exista, para cada instante de tempo, uma particular fungio de
densidade de probabilidade, ou seja, cada varidvel aleatoria y(t), t =ty, t, ..., pode ter média
e variancia especificas. Em outras palavras, supomos que cada valor de y, ya, ..., yr na
série ¢ extraido aleatoriamente de uma distribuicao de probabilidades (Pindyck e Rubinfeld,

2004).

Em geral, ¢ muito dificil especificar completamente a funcao de distribui¢do de
probabilidades de uma série temporal. Contudo, normalmente € possivel construir um
modelo simplificado da série temporal, que explica sua natureza aleatdria de uma maneira
util para fazer previsoes. Por exemplo, pode-se pressupor que yi, y2, ..., Ytenham
distribuicdo normal e estdo correlacionados entre si de acordo com um processo auto-
regressivo de primeira ordem como aproximacao da verdadeira (idem).Uma série temporal
poderia descrever a trajetoria da varidavel y;em termos de fatores contemporaneos (talvez

também defasados) x;, distiirbios (inovagdes) &,, e dos seus valores passados yi.i, .... Por

exemplo (Enders, 2004):

Vi =B+ X+ By &

Portanto, uma série temporal seria uma simples ocorréncia de um efeito aleatorio.
Por exemplo, a série temporal do produto real trimestral para os EUA de 1950 a 2000 seria

uma simples realizagdo de um processo GDP; (idem).

O exemplo de série estocastica mais simples € o passeio aleatorio. No
processo mais simples de passeio aleatorio, cada valor da série € igual ao valor anterior

mais um termo de distirbio ruido branco. Algumas hipodteses sobre mercado eficiente
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predizem que a mudancga nos precos de um ativo de um dia para o outro ¢ completamente
aleatdria, ou seja, o prego corrente y; seria igual ao preco do ultimo periodo adicionado de

um ruido branco (idem):
Ye =Y t& ou Ay, =g

Onde E(¢&,)=0¢ E(¢, &,) = 0 para t # s. Tal processo poderia ser gerado

com uma moeda sendo atirada sucessivamente, onde cara recebe o valor de +1 e coroa o
valor de -1. Se y, for uma dada condig¢ao inicial, verifica-se que a solugdo geral para a

equagdo de primeira ordem representada pelo modelo random walk ¢ (idem):
t
Yi=Yo T+ Zg i
i=l

Dadas as primeiras t realizagdes do processo { &, }, a média condicional de

Yo € E (Y, +&,.,)=Y,. Similarmente, a média de Y,,, (para qualquer s > 0) pode ser

S
obtida como E,y,,, =V, +E, ZEM = Y,. Assim, o valor constante Y, ¢ o estimador ndo
i=1

viesado dos valores futuros de y,, . Mostra-se que a variancia de Yy, depende do tempo, ou
seja, Var(y,) = Var(g, +¢&,_, +...+ &) =to’. Uma vez que a varidncia ndo ¢ constante, a

série é ndo-estacionaria. A covaridncia também ndo ¢ constante, Cov(y,,Y,,,) = (t —s)o”

(idem).

Adicionando-se uma constante ao modelo de passeio aleatorio, tem-se o modelo

random walk com drift, ou seja (idem):
Yi =Y T3 t &

Dada a condi¢@o inicial yy, a solugdo geral para Y, ¢ (idem):
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t
Yi = Yo +aot+25i
t=l1
Aqui, o comportamento de Y, é governado por dois componentes: uma tendéncia
linear deterministica e a tendéncia estocastica Zgi . Portanto, um modelo random walk

com drift ¢ um modelo de tendéncia e ndo hd componentes estaciondrias em Y, (idem).

Outro processo estocastico de relevancia a ser destacado é o modelo auto-regressivo
genérioco, representado por AR(p). E o resultado da soma ponderada dos seus p valores

passados, além do ruido ¢, (Vasconcellos e Alves, 2000):

Yi = ¢1 Yio +¢2Yt—2 +-~-+¢pyt—p + &

O processo de médias moveis (MA) resulta da combinagao linear dos choques
aleatorios (ruidos brancos) ocorridos no periodo corrente e nos periodos passados. O
modelo de médias moveis geral de ordem q, MA(q), ¢ dado por (idem):

Ve =& -0, -0, ,—...— 0,6,

A série resulta, portanto, da soma ponderada do valor corrente e dos q valores

passados de ¢, (idem).

O processo ARMA (modelo auto-regressivo de médias mdveis) consiste em uma
combinagdo do modelo auto-regressivo e de médias moveis. Por exemplo, o ARMA(1,1)

envolve a combinagdo do AR(1) com o MA(1). Ou seja, Yy, =&, , + &, — @ds,_,. Assim, o

modelo geral, ARMA(p,q), ¢ a combinagdo do AR(p) com o MA(q) (idem).

Considerando-se que uma série pode ser ndo estacionaria, o modelo ARIMA (p,d,q)
¢ o modelo ARMA(p,q), considerando-se o componente auto-regressivo do modelo AR(p)

ndo estacionario e integrado de ordem d (se torna estacionario ap6s d diferengas). Esses
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modelos apresentados sdo alguns modelos se séries temporais, mas ndo exaustivos. Os
modelos ARIMA sdo os processos estocasticos abordados pela metodologia de previsao de

Box-Jenkins (idem).

5.3.1 — Estacionariedade

Um processo estocastico {y(t),t € T} ¢ fracamente estacionario se as condi¢des a
seguir forem satisfeitas para qualquer t (idem):
I E[y(®)] =
2-VIyM®l=E[y®) - ul’ =0’
3- E[(y®) —m)(y(t—k) - u] = f(k),k =12,..

As duas primeiras condi¢des indicam que a média e a varidncia de y(t) sdo
invariantes no tempo. A terceira condi¢do impde que as autocovariancias nao dependem do
tempo; elas variam apenas em relagdo a distancia k que separa as duas observagdes

consideradas (idem).

Admitindo-se uma determinada série ndo estacionaria, o nimero de diferencas
necessario para tornar essa série estacionaria ¢ denominado ordem de integracao. Por
exemplo, se Y, € ndo estacionaria, mas X, = Ay, =Y, — Y, , € estaciondria, entdo Y, ¢ dita
integrada de ordem 1. Se Y, precisar de duas diferengas para ser estaciondria, ou seja, se
z, =Ny, = A(Ay,) = A(Y, — Y, ,) é estacionaria, entdo Y, é integrada de ordem 2. Assim,
de forma mais genérica, se Y, tornar-se estaciondria ap6s ser diferenciada d vezes, y, ¢

uma série integrada de ordem d (idem).

5.3.2 — Teste de Estacionariedade

Considere o seguinte modelo (idem):

Yi = Y &
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Onde &, ¢ um ruido branco. Se | p| <1, Y, € estaciondria e descrita por um modelo
autoregressivo de ordem 1. Se p=1, y, é um passeio aleatdrio. O teste para raiz unitaria

para o modelo em questdo consiste em testar Ho: p=1 contraHa:|p| <1 (idem).

Ao estimar p por minimos quadrados ordinarios e realizar o teste da hipotese Ho
por meio do teste t implica que, se a hipotese nula for verdadeira, o estimador de p

apresenta viés negativo, e a estatistica t ndo tem distribui¢@o t-Student. Para contornar o
problema, Dickey e Fuller (1979) derivaram, por meio de simulagdes, a distribuicao da

estimativa de p quando p = 1. Surgiram, entdo, os testes de Dickey e Fuller para uma raiz
unitaria. Sua finalidade ¢ testar a existéncia de uma raiz unitdria em Y, quando o processo

gerador da série € expresso por um dos trés modelos apresentados abaixo (idem):

V. =a+ [+ Y, +& (D)
Y. =a+py,, +& (2)
Yi = Y T & (3)

Onde ¢, ¢ um ruido branco. Subtraindo-s y..; de ambos os lados das equagdes (1) a

(3), estas podem ser reescritas como (idem):

Ay, =a+pt+py, ,+s @

Ay, =a+p,, +¢& (5)
Ayt =W T & (6)
Onde y = p-1.

Portanto, testar Ho: p =1 ¢ equivalente a testar Ho: » =0, que ¢ a forma
freqlientemente adotada. Hipdteses a respeito da constante & e da tendéncia linear St

podem também ser testadas por meio de testes individuais (Ho: =0 e Ho: f=0) e de
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testes conjuntos (Ho: («, £, )=(0,0,0)). As distribui¢des t ¢ F ndo sdo adequadas e

distribui¢des alternativas foram apresentadas por Dickey e Fuller (1981) (idem).

Os testes DF, portanto, consistem em estimar as equagdes (4) a (6) por minimos
quadrados ordinérios e comparar as estatisticas t resultantes aos valores criticos gerados por
Dickey e Fuller. Para as hipdteses conjuntas, a estatistica do teste ¢ construida a partir dos

quadrados dos residuos das equagdes de regressao (idem).

Os testes DF pressupdem que, sob Ha (hipotese alternativa), y; € descrito por um
processo autoregressivo de 1. ordem, além da eventual presenca da tendéncia linear ft. Se
yt for gerado por um processo autoregressivo de ordem p, as equacdes (4), (5) e (6) devem
ser aumentadas, preservando a condi¢do de ruido branco. O teste com as equagdes

aumentadas denomina-se ADF (Augmented Dickey-Fuller) (idem).

p-1
Ay =a+ By + ) Y e (7)

i=1

p-1
AY, =a+ W, +ZCiAyt—l + & )
o1
p-1
AY, =W +Z§iAyt—1 + & )

i=1

O quadro abaixo ilustra como proceder para o teste ADF (idem).

QUADRO 5.1 - TESTE ADF

MODELO Ho Estatistica do teste Regra de decisdo

(4) ou (7) y=0 7. = estatistic a t de y 7.>v.c. nao rejeita Ho
(@,B,7)=(0,00) ¢, = SQ?g(g)R_(jSF;M) $,>v.c. nio rejeita Ho
(a,B.7)=(a,0,0) ¢ = SQE;?Q)R_(ES/F;MO #,>v.c. ndo rejeita Ho

(5) ou (8) y=0 r, = estatisticat de y 7,>v.c. ndo rejeita Ho
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_ SQR(6) - SQR(5)
~ 2SQR(5)/n

(aa }/) = (090) ¢1

@,> v.c. nao rejeita Ho

(6) ou (9) y=0 T = estatisticat de y 7>v.c. nao rejeita Ho

SQR (j) ¢ a soma dos quadrados dos residuos do modelo j. Tabelas contendo os valores criticos para 7, T u €

7, podem ser encontradas em Fuller (1976) e em MacKinnon (1991). Para @,,@,e ¢, as tabelas estio em
Dickey e Fuller (1981).

O valor de p (defasagens), a priori, ¢ desconhecido. Uma maneira de resolver o
problema ¢ estimar a equagdo para p = 0, 1, 3, ... e escolhe-se aquele que gerar residuos
aproximadamente ndo autocorrelacionados. Outra alternativa seria utilizar os critérios de
informagdo de Akaike ou de Schwartz (bayesiano) combinados com medidas de ajuste da

regressao, conforme descrito abaixo (Greene, 2002):

e'e N A*
IC(p) = ln(ﬁ)+(p+ K )(—T P )

Onde, K* = 1 para random walk, 2 para random walk com constante e 3 para
constante de tendéncia; A* = 2 para critério de Akaike, In(T-pmax-K*) para critério de

Schwartz; pmax = a maxima defasagem considerada (idem).

5.3.3 — Cointegracao

Estimar a regressdo de uma variavel que se comporta como um processo de passeio
aleatorio em relacdo a outra variavel pode levar a resultados espurios, ou seja, testes de
significancia convencionais tendem a indicar uma relacao entre as variaveis, quando, de
fato, ndo existe uma relacdo significativa entre as mesmas. Muitas séries temporais
econdmicas seguem um passeio aleatorio, o que sugere a necessidade de diferenciar uma
variavel antes de inseri-la em uma regressdo. Ainda que isso seja aceitavel, a diferenciagao
pode resultar em perda de informagdo sobre a relacdo de longo prazo entre as varidveis

consideradas (Pindyck e Rubinfeld, 2004).
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Entretanto, a regressdo entre duas variaveis (sem diferencia-las) que seguem um
passeio aleatorio ¢ plausivel quando uma combinacdo linear dessas varidveis seja
estacionaria. Por exemplo, as varidveis X; € y; podem comportar-se como passeios
aleatdrios, mas a variavel z; = x, - 4 y; pode ser estacionaria. Diz-se, nesse caso, que X € y;
sdo co-integradas e o parametro A ¢ denominado parametro de cointegracdao. Pode-se obter
um estimador consistente de A através de uma regressao por minimos quadrados ordinarios
de x; em relagdo a y; (0 que ndo ocorreria se X; € y; ndo fossem cointegradas). Além disso,
os residuos da regressdo podem usados para testar se x; € y; sdo de fato cointegradas (teste

de cointegracdo) (idem).

Eventualmente, x; ¢ y; podem ser vetores de variaveis e A serd um vetor de
cointegracdo. Estamos pressupondo que x; € y; sdo séries ndo-estacionarias homogéneas de

primeira ordem (integradas de ordem 1), ou seja, as séries em primeira diferenga Ay, e AX,

sdo estaciondrias. Mas, esse ¢ apenas um caso particular (e o mais comum) do caso geral

(idem).

De modo geral, se x; € y; sdo nao-estaciondrias homogéneas de ordem d (integradas
de ordem d) e a série dada por z; = X; - Ay; ¢é ndo-estacionaria de ordem b, com b < d,
dizemos que x; € y; sdo cointegradas de ordem (d,b). O caso particular mais comum seria
quando d = 1 e b = 0. Ou seja, quando x; e y; sdo integradas de ordem 1 e z; ¢ estacionaria

(idem).
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6 — RESULTADOS DAS ESTIMACOES

Neste capitulo serdo apresentados os resultados das estimagdes do modelo de
investimento. Primeiramente, o modelo foi estimado pela metodologia de dados em painéis
considerando-se dezessete paises. Posteriormente, uma estimagdo em particular para o

Brasil foi feita utilizando-se a metodologia de séries temporais.

6.1 — Resultados da Estimacdo em Dados em Painéis

O modelo tedrico estimado foi:

FBKF = a, + «,(GDP, —~GDP_,) + ¢,CRED + &, TRJ + @ VIP + o, DPWIP + u,

sendo, VIP = AIP.

Inicialmente, estimou-se o modelo pelos métodos de efeitos fixos (OLS) e de efeitos
aleatorios (GLS). As estimagdes por efeitos fixos e efeitos aleatorios, independentemente
dos resultados obtidos, permitem a realizacdo de testes para detectar se os dados se ajustam
em um modelo de efeitos fixos ou em um de efeitos aleatérios (teste de Hausman e o teste
de Breusch e Pagan). Além disso, essas estimagdes possibilitam a execucao dos testes de
heterocedasticidade e de autocorrelagdo serial. As tabelas 6.1 e 6.2 mostram as respectivas

estimagdes:
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Tabela 6.1 - Estimacdo OLS de Efeitos Fixos

R*=0,4239
Corr (u;,Xb) = -0,1687
Intervalo de Confianga = 95%

no. observagdes = 425
no. de painéis = 17

FBKF Coeficiente Erro Padréao Estatistica t P>t
VGDP 1,102365 0,204835 5,38 0,000
CRED 0,331848 0,021610 15,36 0,000
TJR -0,001393 0,007045 -0,20 0,843
VIP -0,423660 0,346430 -1,22 0,222
DPWIP 0,706475 0,552467 1,28 0,202
CONST 56,701930 2,693300 21,05 0,000

Fonte: elaboragdo propria. A letra V = A = variacao

Tabela 6.2 - Estimagdo GLS de Efeitos Aleatoérios

R®= 0,4237
Corr (u;,Xb) = 0 (assumido)
Intervalo de Confianca = 95%

no. observacoes = 425
no. de painéis = 17
distribuicdo ui ~ gaussiana

FBKF Coeficiente Erro Padrao Estatistica z P>z |
VGDP 1,0536270 0,2036480 517 0,000
CRED 0,3272807 0,0214433 15,26 0,000
TJR -0,0018607 0,0070415 -0,26 0,792
VIP -0,3964438 0,3450770 -1,15 0,251
DPWIP 0,5219423 0,5439720 0,96 0,337
CONST  57,0052200 4,0914430 13,93 0,000

Fonte: Elaboragao Propria.

Os resultados mostram que, ao nivel de 5% de significancia, os coeficientes da
variagdo do produto (GDP) e do crédito bancario (CRED) da economia foram
significativos. Os sinais positivos desses dois coeficientes mostram a adequacdo do modelo
acelerador de investimento e do crédito para explicar o investimento. Os demais pardmetros

estimados ndo foram significativos a 10% (exceto a constante).

Uma vez estimados os modelos de efeito fixos e de efeitos aleatorios, tem-se
disponiveis vetores de erros idiossincraticos, variancias e demais pardmetros, que seriam
utilizados na execug¢do dos testes de Breusch e Pagan, de Hausman, de heterocedasticidade

e de autocorrelagao.
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O teste de Breusch e Pagan apresenta como resultado a estatistica LM que segue

uma distribui¢do y° a ser utilizada para testar qual modelo que melhor se ajusta aos dados,

se 0 modelo de efeitos fixos ou o modelo de efeitos aleatorios. O resultado estd explicitado

na tabela 6.3:

Tabela 6.3 - Teste Breusch e Pagan

Var dp = (Var™)

FBKF 894,4061 29,9066

e 438,0111 20,9287

u 160,8820 12,6839
2

Ho O =0 [corr(n,,n,)=0]
H 2
o " #0

u

Resultado: X° (1) = 398,01

Fonte: Elaboragdo Propria

O valor do multiplicador de Lagrange (LM) do teste de Breusch e Pagan foi LM =
398,01, sendo que a estatistica LM segue uma distribui¢io y°com 1 g.l. Assim, como
77 (1) critico é 3,5, rejeitamos a hipotese Hy em favor do modelo de efeitos aleatérios. Por

outro lado, o teste de Hausman falhou por ndo conseguir encontrar condi¢des assimptoticas

(o valor de y” encontrado foi de -6,09, ou seja, negativo). Portanto, podemos assumir a

condicdo de ndo-correlacdo entre os efeitos ndo observados e as variaveis explicativas do
modelo (efeitos aleatoérios). Desse modo, a aplica-se o método dos minimos quadrados

generalizados para estimar o modelo.

Quanto aos testes de heterocedasticidade e de autocorrelagdo serial, os resultados

estdo apresentados nas tabelas 6.4 ¢ 6.5:
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Tabela 6.4 - Teste de Wald modificado

Ho 0 (i) = o* para todos i

" &2(i) # o> para todos i

Resultado: X (17)=8191,83
Fonte: Elaboracao Propria

Tabela 6.5 - Teste de Wooldridge para autocorrelagdo em painéis

Ho nao ha autocorrelagédo de 1a. Ordem
H, autocorrelagédo de 1a. Ordem

Resultado: F (1,16) = 165,311
Fonte: Elaboragdo Propria

Com base na tabela 6.4, podemos rejeitar a hipotese de homocedasticidade entre os

painéis, uma vez que o coeficiente de Wald encontrado (que apresenta distribuigdo ) foi

2> (17) = 8191,83, que é maior do que o y* (17) critico. Quanto ao teste de autocorrelagio,

a tabela 6.5 mostra o teste de autocorrelagdo entre painéis de Wooldridge, segundo o qual a
estatistica de teste F(1,16) = 165,311 ¢ maior do que a estatistica de teste F(1,16) critica, ou
seja, pode-se negar a hipotese Ho em favor da autocorrelagdo de 1*. ordem entre os

residuos.

Em fun¢do dos testes mostrados acima, o modelo foi estimado utilizando-se o
método dos minimos quadrados generalizados com corre¢do para heterocedasticidade e
para autocorrelagdo, conhecido na literatura por FGLS (Feasible Generalized Least

Square). Os resultados estdo mostrados na tabela 6.6 abaixo:
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Tabela 6.6 - Estimacdo do modelo - FGLS

painel heterocedastico e com autocorrelagao de 1a. ordem (AR(1))

AR(1) com coeficiente de autocorrelagdo comum entre os paineis

painel balanceado

correcao de residuos: método Durbin-Watson

Intervalo de Confianca = 95% no. de observagdes = 425
no. de painéis = 17

FBKF Coeficiente  Erro Padrao Estatistica z P> z|
VGDP 0,5674731 0,0494345 11,48 0,000
CRED 0,1459094  0,0085315 17,10 0,000

TJR -0,0047610  0,0011721 -4,06 0,000
VIP 0,4739688  0,0972607 4,87 0,000
DPWIP  -0,5860688 0,1503114 -3,90 0,000
CONST 72,6917100  2,742428 26,51 0,000

Fonte: Elaboragdo Propria

Verifica-se aqui, inicialmente, que todos os parametros estimados do modelo foram
estatisticamente significativos (p-value = 0,000) ao nivel de significancia de 1%. O

coeficiente estimado da variagdo do produto (VGDP) foi positivo (a, = 0,567431),

indicando que o modelo acelerador pode explicar o investimento, ou seja, o aumento do

produto poderia ser uma proxy para a expectativa do aumento da demanda agregada.

O coeficiente estimado da variavel crédito bancario (CRED) também foi positivo

(a; = 0,14), indicando que o aumento do crédito bancario aumenta o investimento

agregado da economia, conforme se esperava. Assim, o motivo finance preconizado pela

abordagem pos-keynesiana nao pode ser rejeitado.

Com relagdo a taxa real de juros (TRJ), o coeficiente estimado foi negativo.
Entretanto, o valor absoluto do coeficiente foi muito pequeno (0,004761). Ou seja, a taxa de
juros esta correlacionada com o investimento negativamente, o que era esperado tanto pela
teoria neoclassica de investimento como pela teoria pds-keynesiana. Mas, a magnitude
desse impacto foi pequena. Um possivel motivo seria a relacdo entre a incerteza e a

irreversibilidade do investimento.

A incerteza desempenha um papel chave nas decisdes de investimento porque estas

seriam irreversiveis. Os investimentos, em boa parte, poderiam ser considerados custos nao
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recuperaveis, pois, uma vez instalado o capital, este geralmente nao poderia ser utilizado
em uma atividade diferente. A decisdo de investir em um ambiente de incerteza implica o
exercicio de uma opgao, que ¢ esperar uma nova informagao. E, nos célculos convencionais
do valor presente liquido, essa op¢do nao ¢ computada, embora devesse fazer parte do custo
de oportunidade do investimento. Ou seja, o custo de oportunidade pode ser sensivel
também ao grau de incerteza que prevalece sobre os rendimentos esperados do
investimento. Nesse sentido, uma estrutura estavel, tanto de incentivos, como de politicas
macroecondmicas, pode ser tdo importante quanto os incentivos advindos da redugdo da
taxa de juros. E, uma reducdo da taxa de juros, ndo necessariamente ira incrementar o nivel
de investimentos no curto prazo, pois, o ambiente econdmico pode estar desestabilizado e
as diversas varidveis macroecondmicas, tais como, taxas de juros, taxas de cambio e
inflagdo, podem estar submetidas a um regime de alta volatilidade (Pindyck, 1991; Serven e

Solimano, 1992).

Os resultados dos coeficientes estimados da inflagdo (VIP) e da dummy piece wise
(DPWIP) mostram que, ap6s adogdo do regime de metas para a inflagdo, um aumento do
indice de precos torna a FBKF menor, ou seja, ha uma correlagdo negativa e
contemporinea entre a variagdo do indice de precos e o investimento, confirmando o
resultado esperado pela abordagem pos-keynesiana. O coeficiente estimado da variagdo do

indice de pregos (VIP) foi positivo (a; = 0,4739688) e o coeficiente da dummy piece-wise

(DPWIP) foi negativo (o, = -0,5860688), ambos significativos ao nivel de significdncia
de 1%.

Pela abordagem poés-keynesiana, antes da adocdo do regime de metas para a
inflacdo, o coeficiente da inflacdo (VIP) ndo seria, necessariamente, negativo (coeficiente

o). A autoridade monetdria poderia ndo ter o compromisso explicito de combater a
inflagdo, conforme a exposi¢do tedrica do capitulo 4. O coeficiente estimado a; =

+0,4739688, portanto, ¢ um resultado esperado tanto pela visdao mainstream, como pela
visdo poés-keynesiana, uma vez que, na abordagem maistream, ndo deveria existir uma
correlacdo negativa e contemporanea entre o investimento e o diferencial de indice de

pregos, seja antes, seja apos a adog¢do do regime de metas para a inflagdo. Nesse sentido, o
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resultado positivo do coeficiente estimado da variavel VIP, antes da adocao do regime de

metas para a inflagdo, confirma o resultado sugerido pelas duas abordagens explanadas.

Por outro lado, o valor do coeficiente estimado da dummy piece-wise (DPWIP) foi
negativo (-0,5860688). O fato do coeficiente estimado da dummy piece-wise apresentar-se
estatisticamente significativo, independentemente do sinal, confirma uma quebra estrutural
apds a adog¢do do regime de metas para a inflagdo, ou seja, houve uma mudanca no
comportamento do investimento em decorréncia da alteragdo da inflagdo. E o fato de ser
negativo e, em moddulo, maior que o coeficiente estimado do diferencial do indice de pregos
(VIP), implica haver uma correlagdo negativa e contemporanea entre o investimento € o
diferencial do indice de precos no periodo apos a adog¢do do regime de metas para a
inflagdo, que ¢ o resultado esperado pela abordagem pos-keynesiana. Ou seja, haveria uma
correlagdo positiva e contemporanea entre o aumento do indice de pregos ¢ a formagao de
expectativas de politica monetaria contracionista por parte dos agentes econdmicos, 0 que,

por sua vez, implica um desestimulo ao investimento corrente.

Assim, o valor do coeficiente estimado da variavel VIP, ap6s a adocao do regime

de metas de inflagdo, foi o, =a, +a,=-0,1121. Esse resultado fortalece a hipdtese pos-

keynesiana, ou seja, apdés a adog¢do do regime de metas de inflacdo e diante de uma
elevagdo do nivel de precos, os agentes econdmicos incorporam sobre suas expectatativas a
adocdo (no futuro) de uma politica monetaria contracionista por parte da autoridade
monetaria, o que deprimiria a eficiéncia marginal do capital e desestimularia o investimento

corrente.

6.2 — Resultados da Estimacédo do Modelo de Séries Temporais para o Brasil

Com o objetivo de estimar o modelo de investimento para o Brasil, inicialmente
foram feitos testes para verificar a estacionariedade das séries temporais (do Brasil)
referentes as variaveis integrantes do modelo de investimento explicitado em 6.1. A
estacionariedade das séries foi verificada através do teste de Dickey-Fuller Ampliado
(ADF), utilizando-se trés especificagdes: sem constante e tendéncia, com constante e com

constante e tendéncia.
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Os resultados dos testes ADF estao apresentados nas tabelas 6.7 € 6.8. O teste ADF
testa a hipdtese Ho = existe raiz unitaria (série ndo estacionaria) contra a hipdtese
alternativa Ha = ndo hé raiz unitaria (série estaciondria). Se a estatistica t do teste for maior,
em modulo, do que o valor t critico tabelado, pode-se rejeitar a hipotese Ho de que a série
¢ nao estacionaria. De acordo com a tabela 6.7, ndo € possivel rejeitar a hipotese de raiz
unitaria para as séries FBKF (varidvel dependente) e CRED, ou seja, ambas as séries sdo
ndo estacionarias. Ja com relacdo as séries: VPIB'”, TRJ, VIP, e DPWIP, foi possivel
rejeitar a hipotese de haver raiz unitaria, podendo, portanto, serem consideradas
estaciondrias. Uma vez que as séries FBKF e CRED sdo ndo estacionarias, foram feitos
novamente testes ADF para as séries diferenciadas (VFBKF e VCRED), cujos resultados
estdo mostrados na tabela 6.8. Os resultados apresentados pela tabela mostram nitidamente

que as séries diferenciadas VFBKF e VCRED sdo estacionarias.

Tabela 6.7 - Testes de Raiz Unitaria (ADF) - Séries em Nivel

sem constante e tendéncia constante constante e tendéncia
Variavel t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado
FBKF -1.056593 2 NRej5% -0.961162 2 NRej[5%] -1.808647 2 N Rej [5%]
VPIB -2.437294 3 Rej [5%] -5.144132 4 Rej [5%] -5.094027 4 Rej [5%]
CRED -0.289663 0 NRej5% -0.289663 0 NRej5% -1.586721 0 N Rej 5%
TRJ -4.779876 0 Rej [5%] -5.05744 0 Rej [5%)] -5.565568 O Rej [5%]
VIP -2.174594 2 Rej [5%] -2.995743 2 Rej [5%] -4.820702 1 Rej[5%]
DPWIP -4.059979 0 Rej [5%] -4.942311 1 Rej [5%] -5.200955 1 Rej[5%]
Notas: k se refere ao nimero minimo de defasagens da variavel necessario para que os residuos sejam
serialmente independentes.
N Rej [5%] = n&o rejeita raiz unitaria a 5% Rej [5%)] = rejeita raiz unitaria a 5%
Fonte: Elaboragao proépria
Tabela 6.8 - Testes de Raiz Unitaria (ADF) - Séries em Primeira Diferenca

sem constante e tendéncia constante constante e tendéncia
Variavel t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado
VFBKF -9.288802 1 Rej 5% -9.388599 1 Rej [5%] -9.300247 1 Rej [5%]
VCRED -6.440228 0 Rej 5% -6.962817 0 Rej [5%] -6.896327 O Rej [5%]

Notas: k se refere ao nimero minimo de defasagens da variavel necessario para que os residuos sejam
serialmente independentes.

N Rej [5%] = ndo rejeita raiz unitaria a 5% Rej [5%)] = rejeita raiz unitaria a 5%

Fonte: Elaboragéo prépria

7 VPIB = PIBt — PIBt-1; No caso do Brasil, foram utilizadas as séries PIB (Produto Interno Bruto) ¢ FBKF
com peridiocidade trimestral do IPEADATA. Com relagdo as séries CRED,TRJ,VIP e DPWIP, os dados
foram retirados do banco de dados do FMI (com periodicidade trimestral).
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O proximo passo foi estimar o modelo de investimento. Duas alteragdes foram feitas
em relacdo ao modelo tedrico. Verificou-se que as séries FBKF e CRED sdo nao-
estacionarias e que as séries VPIB, TRJ, VIP, e DPWIP sdo estaciondrias. Uma vez que as
séries diferenciadas de FBKF e de CRED sdo estacionarias, podemos utilizé-las em
substituicdo as séries nao-estacionarias do modelo original. Assim, com todas as séries
estacionarias, estimamos o modelo de investimento através do método dos minimos

quadrados ordindrios.

A segunda alteracao no modelo foi a inclusao de uma defasagem de um periodo nas
séries TRJ, VIP e DPWIP. O modelo de investimento sera estimado utilizando-se dados
trimestrais, cujo objetivo ¢ obter um maior nimero de dados para o periodo referente a
adocdo do regime de metas para a inflagdo, pois, esse periodo é curto (a partir de 1999).
Uma vez que a periodicidade a ser considerada ¢ trimestral, a sensibilidade do investimento
com relacdo as varidveis de inflacdo (VIP) e a taxa de juros real (TRJ) deve ser pequena se
ndo considerarmos alguma defasagem. Se os dados considerados fossem anuais, essa
defasagem ndo seria necessaria. Porém, teriamos um numero de observagdes menor para o

periodo de metas para a inflagao.

No caso da varidvel VIP, supde-se que os agentes irdo esperar por mais de um
trimestre para formar suas expectativas quanto a politica monetaria. Ou seja, mesmo
considerando correta a abordagem pos-Keynesiana, o efeito da inflagdo sobre o
investimento ndo ¢ instantaneo, pois a inflagdo verificada em um trimestre ainda ¢ uma
informacdo insuficiente para se firmar uma opinido sobre a evolucdo futura dos precos e,
conseqilientemente, sobre a politica monetaria. Ademais, as defasagens interna e externa
sugeridas em Friedman (1968) verificam-se por periodos bem maiores do que um trimestre.

Com relagdo a defasagem interna, Friedman (1968, pg. 16) argumenta:

“(...) a razdo da propensdo ao exagero parece clara: a falha das autoridades em néo levar
em conta o hiato entre suas acOes e os efeitos subsequentes sobre a economia. Elas tendem
a determinar suas agdes pelas condicdes de hoje, mas suas acdes afetardo a economia
unicamente seis, nove, doze ou quinze meses mais tarde.”
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Portanto, a inclusdo da defasagem de um periodo nas séries VIP e DPWIP nao
compromete a hipdtese de cunho pos-Keynesiano, segundo a qual haveria uma correlagao
negativa entre os valores contemporaneos da inflagdo e do investimento. Tal

contemporaneidade seria valida para um periodo de seis meses.

Assim, o modelo de investimento para o Brasil estimado foi:

VFBKF = a, + a, (PIB, — PIB,_,) + @.VCRED + o, TRIDEF + o.VIPDEF + i, DPWIPDEF +u,

Onde, VFBKF e VCRED sdo as variaveis FBKF ¢ CRED diferenciadas e TRJDEF,
VIPDEF e DPWIPDEF sao as variaveis TRJ, VIP e DPWIP defasadas em um periodo. O
modelo acelerador permanece sem alteragdes, uma vez que a variacdo do produto ¢ uma
séric estacionaria. Admite-se também que o investimento ¢ mais sensivel
contemporaneamente a variagdo do produto e do crédito quando comparado a politica
monetaria, razao pela qual ndo foi introduzida nenhuma defasagem temporal nessas

variaveis do modelo.
A tabela 6.9 mostra os resultados da estimagao ¢ as tabelas 6.10 ¢ 6.11 mostram os
resultados dos testes de heterocedasticidade e de normalidade dos residuos,

respectivamente:

Tabela 6.9 - Resultados da Regressao - Minimos Quadrados Ordindrios

Variavel Dependente: VFBKF 62 observacoes

Variavel Coeficiente Erro Padrao estatistica t Pvalue
VPIB 0,944291 0,113107 8,348661 0,0000
VCRED -0,014717 0,044011 -0,334393 0,7393
TRJDEF -0,001314 0,000689 -1,907918 0,0615
VIPDEF 0,546288 0,19448 2,808964 0,0068
DPWIPDEF -2,038088 0,566371 -3,598502 0,0007
C -0,321367 0,638838 -0,503048 0,6169
R? ajustado = 0,598475 Estatistica F = 19,184
R?=0,631387 Prob(F) = 0,0000
estatistica Durbin-Watson = 1,951675 62 observagdes

Intervalo de Confianca de 95%
Amostra ajustada: 1991Q3 - 2006Q4 (trimestral)

Fonte: Elaboragéo prépria
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Tabela 6.10 - Teste Breusch-Pagan / Cook-Weisberg para Heterocedasticidade
Ho: Variancia constante (homocedasticidade)
Ha: heterocedasticidade

X2(1)=0,10
Prob > X* = 0,7564
Fonte: Elaboragéo prépria

Tabela 6.11 - Teste W de Normalidade dos Erros de Shapiro-Wilk
Obsevacoes w Vv z Prob >z

63 0,97406 1.467 0,828 0,20391
Fonte: Elaboragao propria

De acordo com a tabela 6.10, o resultado do pvalue (0,7564) do teste de Breusch-
Pagan e Cook-Weisberg para heterocedasticidade ¢ maior do que 0,05 (intervalo de
confianca de 95%), o que implica poder aceitar-se a hipdtese nula de homocedasticidade.
Quanto a presenga de autocorrelacdo dos residuos, a tabela 6.9 mostra que o coeficiente de
Durbin-Watson ¢ proximo de 2 (DW=1,9516), sugerindo ndo haver o problema de
autocorrelagao dos residuos. A tabela 6.11 mostra os resultados do teste de Shapiro-Wilk
para a normalidade dos erros. Como o resultado do pvalue do teste (0,20391) ¢ maior do
que 0,05 (intervalo de confianga de 95%), pode-se aceitar a hipotese Ho de normalidade

dos erros.

Observa-se que o modelo acelerador ¢ estatisticamente significante ao nivel de
significancia de 1% para explicar o investimento. O coeficiente da variagdo do produto foi
significativo e positivo «, = +0,944291. Ou seja, o crescimento do produto implica um

aumento da taxa de investimento da economia, refor¢cando o referencial pos-keynesiano de
que expectativas de demanda, quando positivas, influenciam na decisdo de investir (nesse
referencial, a diferenca do produto € uma proxy para a expectativa de demanda futura). O
crédito, por outro lado, mostrou-se ndo significante ao nivel se significancia de 1% (pvalue
= 0,73) para explicar a variagdo do investimento da economia. Ressalta-se que a varidvel
utilizada foi a variagdo do crédito e ndo, propriamente, a variavel crédito, como no caso do
estudo em painéis. A taxa real de juros apresentou-se significativa ao nivel de significancia
de 10% para explicar o investimento (pvalue = 0,0615). O resultado mostra uma correlagdo

negativa entre investimento e taxa de juros, embora o coeficiente tenha sido muito pequeno
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(a, = -0,001314). Esse resultado pode reforcar a hipotese da irreversibilidade do

investimento ¢ do papel central da incerteza quanto ao comportamento futuro da trajetoria

econdmica para a decisdo de investir, conforme explanado anteriormente em 6.1.

De acordo com os resultados da tabela 6.9, o valor do coeficiente «;

(+0,546288 ) de VIPDEF foi positivo e significativo (pvalue = 0,0068) ao nivel de
significancia de 1%. Conforme o exposto no capitulo 4, antes da adocdo do regime de
metas para a inflagdo, a abordagem pos-keynesiana ndo espera, necessariamente, uma
correlagdo contemporanea negativa entre investimento e o diferencial de indice de pregos,

ou seja, um coeficiente g negativo. Esse resultado mostra que a autoridade monetaria ndo

atuou com um compromisso explicito de combater a inflacao. E, por outro lado, segundo a
visdo mainstream, seja antes, seja apos a adogdo do regime de metas para a inflagdo, nao
deve existir uma correlagdo negativa e contemporanea entre o investimento e o diferencial
de indice de pregos. Nesse sentido, esse resultado esta alinhado com o sugerido pelas duas

abordagens tedricas.

Para analisar o papel das expectivas de politica monetéria sobre o investimento apos
a adocdo do regime de metas para a inflagdo, conforme ja exposto, ¢ necessario analisar o

comportamento da soma dos coeficientes estimados «, (da varidvel VIPDEF) e «, (da
varidvel DPWIPDEF). Assim, como «a;= +0,546288 e «a,= -2,038088, tem-se o

coeficiente estimado de VIPDEF, apos a adoc¢do do sistema de metas para a inflagdo, dado

por a7 = as;+ta, = -1,4918. Esse resultado corrobora o resultado obtido pelo modelo em

dados em painéis, ou seja, aponta para uma correlacdo contemporianea € negativa entre
investimento e inflagdo. Implica haver uma correlagdo negativa entre o investimento e o
diferencial do indice de pregos no espaco de até seis meses no periodo apos a adogao do
regime de metas para a inflagdo, que ¢ o resultado esperado pela abordagem pds-
keynesiana. Ou seja, o resultado aponta uma correlagdo positiva e contemporanea entre o
aumento do indice de precos e a formacdo de expectativas de politica monetaria
contracionista. Essas expectativas, por sua vez, implicam a redugdo da eficiéncia marginal

do capital e um conseqiiente desestimulo ao investimento.
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7 — CONSIDERACOES FINAIS

Ao longo desta dissertagao, procurou-se reunir elementos relevantes para explicar o
investimento e, de forma precipua, analisar a relacdo entre expectativas de politica

monetaria e investimento.

No campo tedrico, primeiramente apresentou-se uma discussdo dos conceitos
fundamentais da teoria pds-keynesiana, enfocando os conceitos relacionados a demanda
efetiva, incerteza, economia monetdria, ndo neutralidade da moeda, preferéncia pela
liquidez, taxa de juros, circuito finance-investimento-poupanca-funding e politica
econdmica. Em seguida, discutiu-se os principais topicos da abordagem mainstream:
monetarismo, novos-classicos, novos-keynesianos, inconsisténcia temporal de politicas
monetarias, reputagao, delegacdo, independéncia do Banco Central e sistema de metas para

a inflagdo.

Segundo a abordagem pos-keynesiana, as decisdes em uma economia capitalista sao
permeadas por incertezas quanto ao futuro. Nesse sentido, a moeda apresenta um papel
crucial no processo de decisdo, pois afeta motivos e decisdes. No processo de tomada de
decisdo, o empresario lida com um futuro incerto e imprevisivel e diante disso, o curso da
acao serd definido em funcao das expectativas em relagdao ao devir. Diante desse cenario de
incerteza, o agente poderd reter moeda, ou seja, a moeda importa nas decisdes e ndo €
neutra, nem no curto € nem no longo prazo. O processo de producdo ndo € instantaneo,
demanda tempo e uma vez definida a acdo de investir, ndo se pode desfazer-se da decisdo
com facilidade e sem custos. Tem-se que o tempo historico ¢ irreversivel. (CARVALHO et

alli, 2000; CARVALHO, 1994).

Assim, diante da incerteza quanto ao devir e da irreversibilidade do tempo historico,
os agentes econdmicos, com o intuito de se defenderem de possiveis eventos negativos ou
para especularem buscando melhores oportunidades de lucros, poderdo reter ativos
monetdrios liquidos (a moeda seria o mais liquido). A reten¢do de moeda, por sua vez,
podera interromper o circuito de renda-gasto e afetar negativamente a produgdo, uma vez

que havera uma redugdo dos recursos financeiros que participam do fluxo de rendas e
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gastos da economia. Ou seja, esses recursos financeiros retidos (vazamento do circuito
industrial) implicardo uma queda na venda da produgao e por conseqiiéncia uma redugdo na
contratacdo dos fatores de producao, entre eles a mao de obra. A economia passard, entdo, a
ter deficiéncia de demanda efetiva, a qual ¢ inerente ao sistema capitalista. A economia
passaria a atuar em um nivel de produgdo abaixo do pleno emprego (MOLLO, 2004;

CARVALHO,1994).

Nao ¢ necessaria, segundo a abordagem pods-keynesiana, poupanca prévia para a
concretizacao dos investimentos na economia. Prevalece o circuito finance-investimento-
poupanga-funding. Keynes insistia na independéncia da decisdo de investir da poupanga
prévia. O financiamento do investimento Al geraria ao final do processo multiplicador uma
poupanga ex-post de mesmo valor da inversdo financeira, ou seja, AS = Al (KREGEL,
1986). Os bancos tém o poder legal para criar moeda através de empréstimos. O limite seria
a margem de seguranca dos bancos que quantificaria um nivel seguro do passivo bancario
em relagdo aos seus ativos e suas reservas (STUDART, 1995). A poupanga gerada no
processo multiplicador tem uma posicdo chave no processo de consolidacdo do
investimento (funding), ou seja, viabiliza o processo de funding que transforma obrigagdes

financeiras de curto prazo das empresas em obrigacdes de longo prazo.

A politica monetdria tem um papel precipuo no circuito finance-investimento-
poupancga-funding. As empresas necessitam financiar os bens de capital e de antecipar suas
despesas financeiras. O processo de producdo demanda tempo e as saidas financeiras
antecedem as entradas advindas das receitas, sendo o setor bancario o principal agente
financiador da producdo através das suas carteiras de empréstimos. Na visdo pds
Keynesiana, para que a politica monetaria tenha eficacia € necessaria uma sintonia entre a
autoridade monetaria, os bancos e o setor produtivo da economia. Para haver essa sintonia,
a politica econdmica do governo deve ser global. Os objetivos de politica econdmica devem
ser gerais e focados no sentido de estabilizar a economia. Para isso a politica monetaria
deve ser coordenada com as demais politicas econdmicas, em especial com a politica fiscal.
A politica monetaria ndo deve ser independente (como preconiza a corrente mainstream) e
acima dos objetivos globais e nem ser relegada a um segundo plano como foi o caso da

politica fiscalista (CARVALHO, 1994b; CARVALHO, 1999). Uma economia monetaria ¢
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dinamica e complexa ¢ a moeda tem um papel central nas decisdes dos agentes
econdmicos. A politica economica keynesiana deve ter um carater intervencionista, mas ao
mesmo tempo de sintonia fina no sentido dar estabilidade ao ambiente macroeconomico e
reduzir as incertezas inerentes as decisdes de investir. A politica macroecondmica deve ser
imparcial e tecnicamente coerente com essa estabilidade. Assim, a politica monetaria
deveria ser orientada e coordenada com as demais politicas focando os objetivos globais,
que seriam, o pleno emprego, equilibrio orcamentario, equilibrio do setor externo e

estabilidade dos precos (CARVALHO, 1994b; CARVALHO, 1999).

Por outro lado, segundo a visdo ortodoxa, a moeda ¢ neutra, pelo menos no longo
prazo. A moeda neutra no longo prazo ¢ uma das hipdteses do arcabougo tedrico do sistema
de metas para a inflacdo. A autoridade monetaria, diante de uma conjuntura econémica de
pressao inflaciondria e, ao adotar uma politica monetaria contracionista, teria €xito na
reducdo da inflagdo sem afetar a trajetoria de longo prazo da acumulagdo de capital da
economia. O produto no curto prazo, segundo os neoclassicos, pode ser afetado, mas no

longo prazo o produto e o emprego voltam ao seu nivel natural.

Segundo Lucas (1972 e 1973), politicas monetarias afetariam o produto no curto
prazo somente se fossem nao antecipadas e, no longo prazo, o nivel do produto retornaria
ao seu nivel natural (curva de oferta vertical no longo prazo). Os agentes econdmicos se
deparariam com o problema de extracdo de sinal no curto prazo. Diante de uma inflagao
ndo esperada, os agentes econdmicos interpretariam parte do aumento do nivel geral dos
precos como aumento do prego relativo dos seus produtos e aumentariam a produgdo. O
produto no curto prazo, diante de uma inflacdo ndo esperada, varia no mesmo sentido do
nivel dos pregos. Nas situacdes onde a informagdo € perfeita ou no longo prazo (os agentes
sdo capazes de extrair o sinal) ndo haveria uma correlagdo entre produto e inflagao. Estes

mesmos argumentos seriam validos para a correlacdo entre inflagcdo e investimento.

Segundo os Novos-Keynesianos, a rigidez de precos e salarios estaria circunscrita ao
curto prazo e haveria justificativas microecondmicas para explicar a rigidez, sendo a moeda

ndo neutra no curto prazo. No longo prazo a moeda seria neutra, visto que precos e salarios
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seriam flexiveis em um contexto de validade da hipotese de ergodicidade para os eventos

econdmicos.

Considerando-se o enfoque da abordagem de credibilidade de politicas monetarias, na
auséncia de tecnologias de comprometimento, a politica monetaria que busca um baixo
nivel de inflagdo ndo seria crivel. A autoridade monetaria teria um incentivo de perseguir
objetivos de curto prazo, como a redugdo do nivel de desemprego e o aumento do produto
da economia, incorrendo em uma taxa de inflagdo maior do que a prevista ex-ante. Ou seja,
haveria, na auséncia de tecnologias de comprometimento, um viés inflacionario. Os agentes
econdmicos, que tomam decisdes com base em expectativas racionais, esperam a
reformulacdo da politica monetaria anunciada ex-ante, ou seja, eles esperam que a
autoridade monetaria trapaceie e, portanto, incorporam sob suas expectativas esse Vviés
inflacionario. O resultado, no longo prazo, seria um nivel maior de inflagao e o produto da
economia inalterado, ou seja, um resultado ndo eficiente (Kydland e Prescott, 1977; Barro e
Gordon, 1983). Mesmo sob uma politica de regras, a autoridade monetaria poderia acionar
o viés inflacionario (Barro ¢ Gordon, 1983). Assim, ndo haveria uma correlagdo negativa

entre os valores correntes do investimento e do diferencial de indice de precos.

Para contornar o problema da inconsisténcia temporal e do viés inflacionario, seria
necessario tecnologias de comprometimento, ou seja, instrumentos que possam dirimir o
poder discricionario da autoridade monetdria ou que incentivem a autoridade monetaria a
ndo acionar o viés inflacionario com a adocao de politicas monetarias expansionistas. Entre
esses instrumentos, estariam a delegagdo (delegar a condugdo da politica monetaria a um
agente econdmico avesso a inflacdo), a tese de independéncia do Banco Central e o sistema

de metas para a inflacao.

Na abordagem mainstream, apesar do incentivo da autoridade monetaria em adotar
uma politica monetaria expansionista, ou seja, de ter o objetivo de reduzir o desemprego,
ela deve levar em consideracdo os custos dessa implementagdo, pois, no longo prazo, a
economia encontrar-se-a em um ponto de equilibrio a taxa natural de desemprego e com o
nivel de inflagdo acima do nivel anunciado ex-ante. Adicionalmente, a autoridade

monetdria ficard sem credibilidade decorrente da perda de reputagdo. Nesse sentido, se a
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autoridade monetaria levar em conta os custos futuros decorrentes de trapacear (nao
implementar a politica anunciada ex-ante), a potencial perda de reputac¢do funcionard como
uma tecnologia de comprometimento, ou seja, serd um instrumento que induzird a
autoridade monetaria a ndo trapacear e cumprir a politica monetaria anunciada ex-
ante(Barro e Gordon, 1983). Nesse contexto, uma autoridade monetaria sem credibilidade,
assim agindo, estard buscando adquirir credibilidade. Haveria, nesse caso, uma correlacao
entre pressdo inflaciondria e politica monetdria contracionista e outra correlacdo entre
inflagdo e investimento. Porém, essas correlacdes ndo sdo contemporaneas. (Resende e

Lima, 2007).

Na ortodoxia econdmica, os efeitos da politica monetaria sobre o investimento se
verificam com defasagem temporal. Haveria uma defasagem entre a necessidade da acdo e
o reconhecimento da necessidade de agir, outra entre a necessidade de agir e a acao e por
ultimo, entre a agdo e seus efeitos (Friedman, 1968). O investimento corrente ndo depende
das conjecturas sobre o nivel da demanda agregada futura formadas num contexto de
expectativas ndo ergodicas. Isto é, de acordo com a corrente ortodoxa, os agentes nao
precisam conjecturar sobre eventos econdmicos futuros para decidir sobre o investimento
hoje, visto que ja conhecem previamente a distribuicdo de probabilidades de tais eventos.
Os agentes maximizam suas fungdes objetivo conhecendo previamente a distribuicdo de
probabilidades dos eventos futuros - as decisdes de investir dos agentes sdo reflexos de
maximizacoes de fungdes de utilidade a luz de expectativas racionais. A correlacao entre
diferencial de precos e investimento se dara apenas quando os agentes forem surpreendidos
pela politica monetaria, porém, os efeitos da politica monetaria sobre os precos se ddo com
hiatos temporais. Nesse contexto de “expectativas racionais” ndo ha vinculos entre a
decisdo corrente de investir € a expectativa corrente de aplicagao de politica monetaria
restritiva. Assim, a correlagdo entre os valores correntes do diferencial de precos e do

investimento ndo seria negativa (Resende e Lima, 2007).
No plano empirico, desenvolveu-se um modelo para o investimento visando testar

uma hipotese de cunho pds-Keynesiano, e outra de cunho ortodoxo. No primeiro caso,

supO-se haver uma correlacdo negativa e contemporanea entre inflagdo e investimento.
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Com relagdo a hipodtese ortodoxa, supo-se que tal correlagao, quando existe, se d4& com um

hiato temporal superior a seis meses entre inflagdo e investimento.

Observou-se que o modelo acelerador explica o investimento ¢ que o crédito
também ¢ uma variavel relevante para estimular o investimento. Concluiu-se que, quanto a
relagdo entre investimento e expectativas de politica monetaria, objetivo principal do
trabalho, apos a adocdo do sistema de metas para a inflagdo, ocorreu uma correlagio
positiva e contemporanea entre o diferencial de indice de precos e a formagdo de
expectativas de politica monetaria contracionista. Em outras palavras, observou-se uma
correlagdo negativa entre os valores contemporaneos do investimento e da inflagdo. Nesse
sentido, confirmou-se o resultado sugerido pela abordagem pds-keynesiana de que
expectativas de politica monetaria contracionista podem deprimir (contemporaneamente) a

eficiéncia marginal do capital e o investimento.
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