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RESUMO

A partir do conceito de neutralidade da moeda e da negacdo deste conceito, construiram-se
distintas hipoteses sobre a relagdo entre politica monetaria e investimento no contexto do regime de
metas de inflacdo. Dada a ndo neutralidade da moeda, infere-se que a adogdo de metas de inflagdo
afeta de modo negativo o investimento corrente. Todavia, se a moeda € neutra, o regime de metas de
inflagdo ndo teria efeitos deletérios sobre o investimento. O objetivo deste estudo foi testar estas
hipéteses. Para tanto, uma equacgdo de investimento foi estimada para a economia brasileira (1948-
2005), contemplando entre as variaveis explicativas uma proxy para expectativas correntes de politica
monetaria. Testes de quebra estrutural dos parametros da equagao foram conduzidos, supondo-se uma
mudanga dos mesmos apds a adocdo do regime de metas de inflagdo no Brasil. Ademais, nova
equagdo, contemplando uma varidvel dummy piece-wise foi estimada. Os resultados sugerem o
aparecimento de correlagdo negativa entre expectativas correntes de politica monetaria restritiva e
investimento corrente apds a ado¢ao do regime de metas de inflagdo, corroborando a hipoétese de ndo

neutralidade da moeda no ambito do regime de metas de inflagéo.

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

ABSTRACT

In this paper two hypotheses about the relationship between monetary policy and investment
in the context of the inflation target system were tested. One of these hypotheses is based on the idea
of neutrality of money, and the other hypothesis is based on the reject of that idea. An investment
equation for the Brazilian economy was estimated (1848-2005), and a proxy for current expectations
about monetary policy was adopted as one of the independent variables of the equation. Structural
break tests for the equation were conduced by the assumption of changes on the coefficients of the
equation after the inflation target system implementation. Another equation using piece-wise dummy
variable was estimated. The results highlight that a negative correlation between current expectation of
restrictive monetary policy and current investment rose after the inflation target system

implementation.

Key-Words: inflation target, monetary policy, investment

JEL: E12, E13, E22, ES2



1. INTRODUCAO

O conceito de neutralidade da moeda pode ser usado como linha divisdria entre heterodoxia e
ortodoxia econdmicas (Mollo, 2004). Na economia monetaria a moeda ndo ¢ neutra, quer no curto
prazo, quer no longo prazo. A esfera financeira interage com a esfera real, determinando o produto, o
emprego e os precos. Para a ortodoxia econdmica vale a dicotomia classica: (pelo menos) no longo

prazo a moeda ndo afeta as variaveis reais.

Deste modo, os efeitos esperados da politica monetaria sobre o investimento no contexto do
regime de metas de inflagdo sdo distintos quando se usa o referencial teérico ortodoxo e o heterodoxo.
Na abordagem P6s Keynesiana, sendo a moeda ndo neutra, o compromisso assumido pela autoridade
monetaria em fazer convergir a inflagdo para a meta estipulada produz uma correlagdo positiva entre
aumentos do nivel corrente de precos ¢ formagdo de expectativas correntes de politica monetaria
contracionista. Estas expectativas podem deprimir a eficiéncia marginal do capital e o investimento

corrente.

Na abordagem ortodoxa, a moeda é neutra (pelo menos) no longo prazo. Neste caso, o
combate a inflacdo ndo deve afetar o lado real da economia, ndo afetando, portanto, a trajetéria de
longo prazo da acumulagdo de capital. Ademais, seja baseando-se em Lucas (1981), ou em Barro ¢
Gordon (1994), ndo ha porque esperar uma correlagdo negativa entre variacdes contemporaneas nos
precos e no investimento. Lucas (1981) argumenta que ha uma correlagdo positiva entre precos e
investimento. Barro e Gordon (1994) sugerem que um governo com ma reputagdo deve aplicar politica
monetaria restritiva, buscando a convergéncia da inflagdo com a meta estipulada e, também, a
restauracdo de sua credibilidade. Todavia, neste caso, se houver uma correlagdo negativa entre
inflagdo e investimento (supondo-se a ndo neutralidade da moeda no curto prazo), esta correlagdo néo

seria entre os valores contemporaneos dessas variaveis.

Estimou-se, neste trabalho, uma equagdo para o investimento no Brasil (1948-2005) que
contempla entre as variaveis explicativas uma proxy para expectativas de politica monetaria. Testes de
quebra estrutural dos pardmetros da equacdo foram conduzidos, supondo-se uma mudanga dos
mesmos apods a adogdo do regime de metas de inflagdo. Ademais, nova equagdo, contemplando uma
variavel dummy piece-wise foi estimada. Este procedimento visou testar as hipoteses da ortodoxia e da

heterodoxia econdmicas, supracitadas.

O trabalho conta com esta introdu¢do e outras cinco seg¢des. Na proxima secdo, 0s
fundamentos da economia monetaria de producdo sdo brevemente delineados. Na se¢do trés debate-se
a relacdo entre politica monetaria e investimento em economias monetarias. Na se¢do 4 discute-se a
relacdo entre o regime de metas de inflagdo, a politica monetaria e o investimento, segundo alguns
autores que consideram valida a neutralidade da moeda. As se¢des 5 ¢ 6 destinam-se a apresentagao
dos resultados da estimac¢do da equacdo de investimento e as consideragdes finais do trabalho,

respectivamente.



2. O INVESTIMENTO EM ECONOMIAS MONETARIAS
2.1. Fundamentos da Economia Monetéria

Baseando-se em Keynes, a escola Pos Keynesiana construiu um novo paradigma para a
ciéncia economica. Neste paradigma a moeda possui papel central, ndo sendo neutra, quer no curto
prazo, quer no longo prazo. Na economia monetaria as concepgdes de tempo, de incerteza e de moeda
sdo fundamentais. Estas concepg¢des rompem com os axiomas neoclassicos e introduzem novos
fundamentos para a economia monetaria (Carvalho, 1992a,b; Amado, 2000; Davidson, 1992).

A “economia monetaria de producdo” difere da “economia primitiva” na medida em que as
firmas ndo compram os fatores de produgdo com uma participacdo predeterminada do produto
agregado. Na economia monetaria a Lei de Say nao ¢ valida. Isto ocorre porque sdo inerentes ao
processo de producdao demoras e defasagens de reagdo (relacionadas a disponibilidade de informacao e
a natureza técnica da produgdo). Assim, a firma produz sob expectativa de demanda, conferindo a
atividade produtiva um carater especulativo. As decisdes tomadas pela firma no presente ndo serdo,
entdo, necessariamente validadas no futuro. Por isso, as firmas ndo visam obter “satisfacdo” ou

“utilidade”, mas, sim, o maximo lucro monetario possivel (Davidson, 1992:115).!

Ao mesmo tempo em que a firma ndo maximiza sua utilidade em termos do consumo de uma
cesta relevante de bens, a maximizagdo de seu lucro monetario € perseguida visto que a moeda, por ser
o ativo mais liquido da economia, confere flexibilidade ao seu detentor para aproveitar as melhores
chances de multiplicagdo da sua riqueza. Ainda, como a moeda ¢ a base para contratos na economia
monetaria, inclusive contratos salariais, ela torna-se, para a firma, “um fator real, pois unidades
monetarias comandam unidades de salarios” (Carvalho, 1992b), sendo o trabalho insumo comum a

produgdo de todos os bens e servigos.

A moeda ¢ o ativo mais liquido da economia porque se tornou base para contratos. Estes sdo
essenciais para viabilizar a atividade econdmica visto que as defasagens temporais presentes nos
processos produtivos trazem a necessidade do estabelecimento de contratos para tornar possivel a
coordenagdo das relagdes interfirmas e intersetoriais. O papel de unidade de conta da moeda ¢ usado
para se grafar contratos e, assim, a moeda passa a exercer a fungdo de reserva de valor. Ademais, a
moeda tornou-se a base para contratos em virtude da relativa estabilidade de seu valor, decorrente de
suas caracteristicas de negligiveis elasticidades de produgio e de substituigdo.”

De outro lado, sdo as firmas os principais agentes econdmicos detentores do poder de decisdo
devido a “raridade” do capital — este apresenta uma escassez relativa em fun¢ao do ciclo econémico
(Keynes, 1988a:213).

Por fim, na economia monetaria prevalece a concepgdo de tempo historico, unidirecional e
irreversivel, no qual os eventos ndo podem se repetir sob as mesmas condigdes. Deste modo, 0 mundo
econdmico ndo é ergddico e, portanto, os eventos ndo podem se repetir de forma que os agentes
desenvolvam um processo de aprendizado sobre os mesmos. Segundo a Escola Po6s Keynesiana

reconheca ha decisdes que sdo Cruciais. Decisdes Cruciais sdo aquelas que caracterizam processos

! Este ponto esta bem retratado em Carvalho (1992b), quando este explica o “axioma da produg@o” da economia monetaria.
% Sobre este ponto, ver Keynes (1988a, cap 17), Amado (2000).



irreversiveis e que alteram as condi¢des iniciais prevalecentes quando tais decisdes foram tomadas.
Assim, a incerteza que emerge neste contexto de tempo historico e Decisdes Cruciais ¢ a do tipo
fundamental, ndo sujeita a célculo atuarial. Portanto, o risco ¢ diferente de incerteza. Aquele ¢
quantificavel, sujeito a uma distribuicéo de probabilidades, enquanto a incerteza ndo ¢ (Amado, 2000).

Portanto, as concepgdes de tempo, de incerteza ¢ de moeda sdo fundamentais em economias
monetarias. A concepgdo de incerteza, que deriva da concepgao de tempo historico, “faz da moeda um
ativo, a despeito de ela ndo render juro” Studart (1995:28). A base para a demanda por moeda pelos
motivos precaugdo e especulacdo € a incerteza. Quando varia o “grau de confianga no estado das

993

expectativas a longo prazo™ dos agentes, muda a preferéncia pela liquidez dos mesmos, afetando a

demanda por moeda e a sua velocidade de circulagdo - e invalidando a teoria quantitativa da moeda.

Sendo um ativo alternativo aos demais, a moeda torna-se ndo neutra, quer no curto prazo, quer
no longo prazo. A moeda ndo é neutra porque, enquanto ativo alternativo, sua demanda pelo motivo
especulacdo e precaucdo afeta a demanda por outros ativos, inclusive bens de investimento. Assim, ela
provoca vazamentos no circuito renda-gastos, afetando o ritmo e a natureza do processo de

acumulagdo de capital.

2.2. O Circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding

Em economias monetdrias o nivel do investimento € sensivel ao grau de incerteza e as
expectativas a ele associadas.* Conforme Keynes (1988a:101),“defino a eficiéncia marginal do capital
como sendo 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 oferta”. O
preco de oferta de um bem de capital é o valor exatamente suficiente para que o empresario considere

vantajoso produzir uma unidade a mais do mesmo.

“O leitor notara que a eficiéncia marginal do capital ¢ definida aqui em termos da expectativa
da renda e do prego de oferta corrente do bem de capital. Ela depende da taxa de retorno que
se espera obter do dinheiro investido num bem recentemente produzido; ¢ ndo do resultado
historico obtido por um investimento em relacdo a seu custo original, quando examinado

retrospectivamente ao fim de sua vida.” Keynes (1988a:101).

Portanto, a eficiéncia marginal do capital refere-se a taxa de retorno do investimento. A
questao relevante apontada por Keynes € o carater subjetivo dessa taxa. Ademais, o financiamento do
investimento ndo se da mediante poupanca prévia. Em economias monetarias prevalece o circuito
Finance-Investimento-Poupanga-Funding. O investimento antecede a poupanga que, por seu turno,
resulta do crescimento economico. O papel da poupanga € consolidar (mas ndo financiar) a
acumulagdo de capital, reduzindo a instabilidade financeira que acompanha o crescimento econémico
e proporcionando sustentabilidade ao mesmo (Keynes, 1988b, 1988c; Davidson, 1992 ¢ 1994; Minsky,
1986).

3 Sobre o estado da expectativa a longo prazo, ver Keynes (1988a, cap 12).

4 Sobre grau de incerteza em economias monetarias, ver Crocco (2002).



O financiamento do investimento elaborado em Keynes (1988c) apresenta duas etapas: i) o
investimento planejado, quando a poupanga ainda nio foi criada via multiplicador;’ esse investimento
corresponde ao crédito de curto prazo demandado pelas firmas no intervalo de tempo entre a decisdo
de investimento e sua implementacdo, visando financiar a produgdo de bens de capital. Essa demanda
de crédito foi denominada por Keynes de finance motive; ii) o investimento propriamente dito, ao qual

corresponde uma poupanca agregada que surge via multiplicador dos gastos.

O financiamento de curto prazo esta ligado a um “fundo rotativo”.® O crédito associado ao
finance encontra sua oferta nesse fundo. Ele € usado para estimular a atividade na industria de bens de
investimento, gerando, neste processo, uma renda através do multiplicador keynesiano.7 Parte desta
renda retorna ao sistema financeiro visto que ndo ¢ usada para consumo, constituindo-se em poupanga.
Ao final desse processo, a poupanga, resultante da despesa de investimento, ¢ usada para transformar a
divida de curto prazo dos investidores junto ao sistema bancario em passivo de longo prazo. O funding
corresponde a esse processo de “consolidar” a divida de curto prazo, isto €, transforma-la numa
relagdo de longo prazo através da emissdo de ac¢des e de titulos.® Assim, poupanga e financiamento da

despesa do investimento ndo se confundem, necessariamente.

A taxa de juros, por sua vez, ndo depende da poupanca, pois se constitui num fenémeno
monetario ¢ se relaciona inversamente com o investimento. Na economia monetaria, a taxa de juros
ndo ¢ a retribuicdo “pela espera para consumir” e, sim, pela renuncia a liquidez. O juro é determinado
pela preferéncia pela liquidez e pela oferta de moeda, esta tltima determinada pela politica monetaria
e pelas estratégias de crédito dos bancos. “A taxa de juros € o preco mediante o qual o desejo de
manter a riqueza em forma liquida se concilia com a quantidade de moeda disponivel” (Keynes,
1988a, p. 120).

Ou seja, a oferta de moeda possui um carater endogeno, visto que bancos, como qualquer
outro agente, também estdo sujeitos a incerteza. Assim, bancos também possuem preferéncia pela
liquidez. O Banco Central cria reservas através de opera¢des de mercado aberto. Todavia, o repasse
dessas reservas dos bancos para o publico ndo ¢ automatico. De acordo com a incerteza percebida
pelos bancos, estes podem contrair a oferta de crédito no &mbito da administragdo do lado do ativo de
seus balangos, se contrapondo a politica monetaria do Banco Central. Entre as Autoridades Monetarias
e o publico estdo os bancos, que procuram conciliar a busca de lucratividade com sua escala de

preferéncia pela liquidez.

Ainda, Minsky (1986) demonstrou que, como extensdo natural do gerenciamento do seu
portfolio de aplicagdes, bancos passaram a atuar também do lado de seus passivos. Por meio da
administra¢do de seus passivos, o que inclui as chamadas inovagdes financeiras, bancos podem adotar
uma politica mais agressiva de captagdo de fundos e contornar restrigdes impostas pelas Autoridades

3«0 investimento planejado — isto &, o investimento ex ante — pode precisar garantir sua provisdo financeira antes que ocorra
o investimento, quer dizer, antes que a poupanga correspondente se processe”. Keynes (1988b:322).

% Detalhes em Keynes (1988c).
7 Ver Davidson (1994:122-123).

8 Note, neste processo, a relevancia dos mercados secundarios, visto que estes garantem liquidez para titulos de longo prazo.
E a possibilidade de se desfazer desses titulos no curto prazo, por meio de suas vendas nos mercados secundarios, que os
tornam atrativos para os poupadores.



Monetarias, ampliando a oferta de crédito (moeda).” Assim, as Autoridades Monetarias ndo tém
controle absoluto sobre a oferta de moeda devido a intermediagdo bancaria que se interpde entre elas e
o publico. Portanto, a oferta de moeda é endogena."

3. POLITICA MONETARIA E DECISOES DE INVESTIMENTO EM ECONOMIAS
MONETARIAS

Na medida em que a incerteza prevalece na economia monetaria, a moeda torna-se um ativo
alternativo aos demais. Isto torna possivel um equilibrio macroecondmico com um nivel do produto
aquém do nivel de pleno emprego. Segundo Davidson (1999), Keynes usou a “velha” fungdo de oferta
classica da concorréncia perfeita como microfundamento da fungdo de oferta agregada. O caso geral
de equilibrio com desemprego involuntario seria conseqiiéncia de problemas do lado da demanda.

Enquanto o consumo seria uma funcdo estavel do nivel da renda, o investimento ¢ uma
categoria de despesa que ndo esta relacionado a renda corrente € ao emprego corrente. O investimento
depende da demanda esperada no futuro e das taxas de juros correntes. Porém, o futuro € incerto,
sendo impossivel o calculo de probabilidades para eventos econdmicos associados a longos horizontes
temporais, como ¢ o caso do investimento. Dai decorre seu carater especulativo.

Os empresarios irdo buscar o lucro monetario maximo, “esforgando-se por fixar o volume de
emprego ao nivel em que esperam maximizar a diferenca entre a receita e o custo dos fatores”
(Keynes, 1988a, cap 3). Visto que o consumo ¢ uma fungdo crescente do nivel do emprego, a demanda
agregada também o é. Todavia, ela ndo é coincidente com a oferta agregada — que também ¢é uma
funcdo crescente do nivel do emprego — porque as despesas de investimento dependem das
expectativas de demanda no futuro. A demanda futura pode ser maior ou menor porque a moeda,
enquanto ativo alternativo, pode ser retida em maior ou menor volume no futuro. Assim, s6 ha um
ponto na curva de oferta agregada onde a maximizagdo esperada do lucro se verifica. Este ponto ¢
chamado demanda efetiva.''

Sendo possivel o equilibrio macroecondomico aquém do nivel do produto de pleno emprego, a
politica monetaria passa a desempenhar um papel ativo na economia. A politica monetaria deve
acomodar a demanda por moeda para transacdao, que, por sua vez, ¢ uma fun¢do estavel da renda
(Keynes, 1988a, cap 15). Tal politica deve, também, impedir que mudangas no estado de preferéncia
pela liquidez afetem os precos de ativos ndo liquidos (Carvalho, 1992a, cap. 12).

Ou seja, a politica monetaria deve isolar a taxa de juros dos efeitos que incidem sobre esta
mesma taxa, provocados por mudancas na demanda de moeda (pelos motivos precaugdo e
especulacdo), que decorrem de alteragdes na incerteza percebida pelos agentes. Dada a oferta de
moeda, aumentos na demanda por moeda, isto €, elevagdes da preferéncia pela liquidez, pressionardo
para cima as taxas de juros monetarias. O aumento da taxa de juros desestimula o investimento.
Caberia a politica monetaria evitar este quadro.'

° Detalhes em Paula (1999).
1% Ysto néo quer dizer que a oferta de moeda seja horizontal (totalmente enddgena). Ver Carvalho (1993) e Paula (1999).
"' Ver Keynes (1988a, p. 34).

12'A combinagdo das politicas fiscal, de rendas e monetaria permitiria uma adequada administragio macroecondmica no
sentido de manter o pleno emprego e a estabilidade de precos (Carvalho, 1999, cap.12).
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Todavia, a politica monetaria nio age diretamente sobre o produto na circulago industrial."> A
eficacia da politica monetaria em estimular o investimento ¢ o emprego depende ndo apenas das agdes
das autoridades monetarias, mas, também, das decisdes de recomposicdo de portfolio dos diversos
gentes. A politica monetaria favorece o investimento quando induz vazamentos da moeda da
circulagdo financeira para a industrial. Ao mudar a taxa de juros, tal politica afeta a relagdo entre os
diversos ativos da economia (inclusive a moeda) que o publico deseja manter. Entretanto, as decisdes
de recomposi¢do de portfolio dependem de calculos subjetivos sobre contextos futuros, realizados
pelos agentes econdmicos tais como bancos, firmas ¢ individuos. Um aumento da preferéncia pela
liquidez pode impedir os vazamentos da moeda da circulagdo financeira para a industrial. Deste modo,
a eficacia da politica monetaria ¢ relativa (Carvalho et alli, p171-173, 2001). Conforme Keynes
(1988a),“...se, entretanto, nos estamos tentando afirmar que a moeda € a bebida que estimula o sistema

para a atividade, devemos lembrar que podem existir alguns contratempos entre a taga e os labios”.

Quando a politica monetaria ¢ “eficaz”, sua influéncia sobre a decisdo de investimento se da
ndo apenas em fungdo de alteracdes na taxa de juros, que € um parametro para a magnitude da
eficiéncia marginal do capital no processo de tomada de decisdes de investimento. A politica
monetaria também afeta o investimento através de sua influéncia sobre a demanda efetiva. Uma
politica monetaria contracionista pode levar a uma alteracdo na incerteza percebida pelos agentes,
provocando mudangas na preferéncia pela liquidez dos mesmos e no nivel da demanda esperada no
futuro. Como o investimento depende da demanda esperada no futuro e das taxas de juros correntes,

ele sera afetado pela politica monetaria.

3.1. Inflacdo, Expectativas de Politica Monetaria e Investimento

No referencial tedrico Pés Keynesiano a politica monetaria restritiva pode implicar queda da
eficiéncia marginal do capital concomitantemente ao aumento das taxas de juros, conforme explicitado
na sec¢do anterior. Neste caso, tal politica desestimularia o investimento, o crescimento econdmico € o
emprego. A trajetoria dessas variaveis seria entdo afetada, quer no curto prazo, quer no longo prazo,
dado o carater ndo neutro da moeda. Ainda, expectativas de adogdo de politica monetaria apertada
poderiam produzir resultados semelhantes, tendo em vista as decisdes dos agentes econdmicos de
recomposi¢do de portfélio, que dependem de seus célculos subjetivos sobre contextos futuros. A
Expectativa de adogdo de politica monetaria restritiva produziria efeitos deletérios sobre a eficiéncia

marginal do capital, deprimindo a taxa de investimento.

Entretanto, essa relacdo entre politica monetaria e investimento observada na abordagem Poés
Keynesiana ndo ¢ compativel com o referencial tedrico Ortodoxo. Segundo Mollo (2004), a linha
divisoria entre ortodoxia e heterodoxia economicas pode ser tracada a partir do conceito de
neutralidade da moeda. Enquanto na heterodoxia econdmica a moeda seria nao neutra, nas Escolas

Economicas Ortodoxas a moeda ¢ considerada neutra, pelo menos no longo prazo.

13 Segundo a Escola Pos Keynesiana, a moeda teria duas leis de circulagdo: a circulagdo industrial e a circulagdo financeira.
Na primeira, a moeda ¢ meio de troca, girando bens e servigos. Na circulagdo financeira a moeda gira ativos, sendo ela
mesma um ativo alternativo.
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Se a moeda ¢ neutra, a politica monetaria ndo poderia afetar o processo de acumulagdo de
capital, pelo menos no longo prazo. Neste caso, vale a dicotomia classica, segundo a qual a moeda nao
afeta o lado real da economia. Ou seja, no ambito da ortodoxia econdmica nio seria valida a relagéo

entre politica monetaria e investimento postulada neste estudo a partir da abordagem Po6s Keynesiana.

Aceitar a neutralidade da moeda implica aceitar a validade da Lei de Say e da Teoria
Quantitativa da Moeda (Mollo, 2004). Neste contexto da ortodoxia econdmica foi desenvolvido o

sistema de Metas de Inflagdo.

4. METAS DE INFLACAO, POLITICA MONETARIA E INVESTIMENTO NA ORTODOXIA
ECONOMICA

Quando a moeda ¢é apenas um véu, cuja funcdo precipua é a de meio de troca, sua neutralidade
¢ observada. Neste contexto, Lucas (1972, 1981) demonstrou que a politica monetaria enseja
oscilagdes de curto prazo do produto real em torno de sua trajetoria de longo prazo quando as
informacdes sdo imperfeitas e os agentes possuem “expectativas racionais”.'* A politica monetaria
expansionista provocaria inflagdo e, dado o limitado conjunto de informagdes dos agentes no curto
prazo, estes confundiriam aumento geral de precos com mudangas de precos relativos. A resposta
otima dos agentes & mudanga de precos relativos, percebida (equivocadamente), seria posteriormente
revertida quando os agentes constatassem o problema da extracdo de sinal. Assim, a hipdtese de
informagdo imperfeita implicaria na ndo neutralidade da moeda no curto prazo, embora esta fosse

neutra no longo prazo.

Sendo a moeda ndo neutra no curto prazo, Barro e Gordon (1994) argumentam que em um
regime discricionario a inflagdo ndo esperada pelos agentes, decorrente de emissdo monetaria,
permitira a expansdo da atividade economica e a redugdo do desemprego ¢ do valor real do passivo
publico. Porém, este tipo de surpresa nao poderia ocorrer sistematicamente em equilibrio ja que os
agentes entendem os incentivos dos formuladores de politica. A sistematica expansdo monetaria acima
do esperado implicaria, entdo, em taxas de inflagdo cada vez maiores, ensejando custos igualmente

maiores.

Na medida em que os agentes possuem expectativas racionais, quando os formuladores de
politica possuem boa reputagdo (credibilidade) a inflagdo esperada pelo publico converge para a
inflagdo anunciada. Todavia, para alcangar boa reputagdo, as regras de politica monetaria devem ser
rigorosamente seguidas - o governo ndo pode trapacear, incorrendo em inconsisténcia dinamica.
Baseando-se em uma funcdo de perda para os formuladores de politica, Barro e Gordon (1994)

concluem que o regime de regras de politica monetaria seria superior ao regime discricionario.

O regime de metas de inflagdo se adeqiia a0 argumento de Barro e Gordon (1994). Tal regime

consiste na defini¢do e divulgacdo oficial de uma meta para um determinado indice de inflagdo ¢ o

14 Segundo Lucas (1981, p. 223) John Muth sugeriu que os agentes possuem 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.

12



comprometimento da autoridade monetaria em perseguir tal meta."” “Assim, tais metas coordenam a
formacdo de expectativas inflaciondrias dos agentes ¢ a fixacao de pregos e salarios” (Ferreira, 2004,
p-20). Deste modo, ao invés de adotar regras fixas para a emissdo de moeda, no regime de metas de
inflacdo esta ultima seria fixada publicamente e a politica monetaria adotada seria aquela necessaria

para se alcancar a meta de inflagdo. '

Portanto, no regime de metas de inflacdo a autoridade monetaria se compromete publicamente
a perseguir a meta anunciada e, diante de uma pressao inflacionaria, se propde elevar a taxa basica de
juros visando a convergéncia da inflagdo para sua meta."” Num contexto de boa reputagdo da
autoridade monetaria, quando surge uma pressdo inflacionaria empurrando a taxa de variagdo dos
precos para além da meta estabelecida, os agentes econdmicos, cientes do compromisso da autoridade
monetaria, convergirdo suas expectativas para a meta de inflagdo proposta e o equilibrio
macroecondmico sera mantido. Isto ocorre como resultado do processo de maximizacao dos agentes
no contexto de que estes créem no compromisso da autoridade monetaria de perseguir a meta de
inflagdo anunciada. Desde que o governo tenha credibilidade, ndo ha trade-off entre inflagdo e

desemprego, uma vez que a politica pautada em regras ndo incorre em custos sociais.

Todavia, muitas vezes a credibilidade do governo ndo ¢é elevada. Neste caso, os agentes
(racionais) terdo maior dificuldade em convergir sua inflagdo esperada para a meta de inflagdo pré-
anunciada. Sendo assim, os custos envolvidos no combate a inflagdo, como é o caso do desemprego,
serdo mais elevados até os formuladores de politica alcangarem boa reputagdo. Ademais, tais custos

verificam-se apenas no curto prazo:

“[...] o objetivo principal da politica monetaria deve ser a obtencdo e manutencdo da
estabilidade de precos [...] ¢ importante notar que a politica monetaria produz efeitos reais
apenas no curto e médio prazos, ou seja, no longo prazo, a moeda ¢ neutra. O unico efeito

existente no longo prazo ¢ sobre o nivel de pregos da economia.” Banco Central (1999)'*

Portanto, o regime de metas de inflagdo foi erigido sob a hipdtese de neutralidade da moeda.
Esta ndo poderia afetar o processo de acumulagdo de capital, isto ¢, a trajetoria de longo prazo do
investimento, segundo a abordagem ortodoxa. Nesta abordagem, o regime de metas de inflagdo, e a
politica monetéria a ele associada, ndo teria efeito algum sobre o investimento e o crescimento
econémico no longo prazo. As expectativas dos agentes (racionais) sobre a politica monetaria

15 A estratégia da autoridade monetéria para alcancar tal objetivo contempla elementos como: a) compromisso com a meta de
inflagdo estipulada; b) transparéncia nas agdes; c)comunicagdo constantes com as agentes economicos. O regime de metas
de inflacdo foi inicialmente implementado na Nova Zelandia, em 1990.

160 regime de metas teria maior flexibilidade em relagdo ao regime de regras e seria superior ao regime discricionario
(Bernanke et al., 1999; Mishkin, 2001).

17 No sistema de metas de inflagio, a taxa de juros representa uma meta intermedidria usada para se alcancar a meta
programada para inflaco.

18 «B a aceitagiio da neutralidade que justifica a prioridade de controle de pregos sobre a garantia do crescimento econdmico.
Nestas concepgdes o mercado € o regulador mais eficiente e € preciso, por isso, garantir que os pregos relativos ndo fiquem
distorcidos por processos inflacionarios. Além do mais, como a moeda é neutra, o crescimento ndo ¢ percebido como
muito comprometido. No maximo serd de forma transitoria. E esta neutralidade, pois, ou a idéia de efeitos meramente
transitorios da moeda sobre a economia real que torna mais facil, para seus defensores, a proposicdo de controle
monetdrios restritivo para a redugdo da inflagdo, uma vez que custos sociais envolvidos ndo tendem a ser encarados como
elevados.” (Mollo, 2004, p. 3).
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poderiam, inclusive, num contexto de credibilidade da autoridade monetaria, facilitar a convergéncia
da inflagao esperada com a meta de inflagdo, amenizando os distirbios (de curto prazo) causados pela
inflacdo num sistema com informagdes imperfeitas.

Estas conclusdes sdo opostas aquelas elaboradas a partir do referencial teorico Pos
Keynesiano. Deste modo, visando testar a validade da relagdo entre politica monetaria e investimento,
elaborada segundo a abordagem P6s Keynesiana, na proxima segdo sera desenvolvido e estimado um

modelo de investimento, tendo como foco o caso do Brasil.

5. POLITICA MONETARIA E INVESTIMENTO: ESTIMAGCAO DO MODELO

O modelo do acelerador do investimento se baseia na rela¢do entre a taxa de investimento e
alteragdes no nivel de atividade econdmica.'” Considera-se que a quantidade desejada de capital (K*) é
uma fragdo constante (h) da producdo (Y): K*=hY (1), onde h é uma fun¢do do custo do capital.
Portanto, a relagdo acima descrita sera linear se assumirmos a hipdtese de que o custo do capital ¢é
estavel. Supde-se, também, que as empresas podem investir de imediato para manter o nivel real do
estoque de capital igual ao nivel desejado. Assim , o investimento liquido (I) seria:
= K *, =hy

_Kt (2); I —-hY, ) |t+1 = h(Yt+1 _Yt ) 4)

t+1 +1 t+1 t+1

Conforme a equacgao (4), o investimento cresce a medida que a produ¢do aumenta. Porém, a
estimagdo do investimento conforme o modelo do acelerador ndo considera as alteracdes no custo de
capital devido as variagdes nas taxas de juros. Além disso, ele ndo considera as expectativas quanto ao
retorno do investimento, o que lhe confere um cardter mecanico. Porém, conforme foi abordado, a
eficiéncia marginal do capital depende da expectativa da renda (retorno) e do prego de oferta corrente,
do bem de capital. Na economia monetaria, expectativas ndo passiveis de calculos probabilisticos
sobre o retorno do investimento sdo fundamentais para a determinagdo das decisdes de investimento.

Assim, optou-se por incorporar um elemento de expectativas no modelo do investimento.

Baseando-se na escola Pos Keynesiana, propde-se neste estudo uma equagdo que considera o
investimento como func¢ao do acelerador e das expectativas de demanda (efetiva). Estas expectativas,
por sua vez, sdo influenciadas pela resposta esperada da politica monetaria as variagdes do nivel de
precos. Assim, a politica monetaria ¢ capaz de influenciar o investimento por meio de dois canais: a)
ao afetar a demanda agregada e, portanto, as expectativas de retorno do investimento, a politica
monetaria afeta a eficiéncia marginal do capital; b) ao determinar a taxa de juros que remunera
importante ativo da economia, a saber, titulos do Tesouro Nacional, a politica monetaria afeta o que
Keynes (1988a) denominou de “complexo de taxa de juros”, com efeitos sobre as decisdes de
investimento, visto que estas dependem da comparagdo entre eficiéncia marginal do capital e a taxa

propria de juros dos ativos alternativos a um determinado bem de capital. >

!9 Apesar das limitagdes, o modelo de acelerador descreve com precisdo grande parte dos movimentos do investimento.
Muitos economistas verificaram que o modelo do acelerador ¢ em geral, melhor que outros para explicar e prever os
padrdes de investimento (Sachs e Larrain, 1995, p.150).

2 Sobre o conceito de taxa propria de juros e sobre a teoria de escolha de ativos, ver Keynes (1988, cap.17) e Carvalho
(1992a, cap. 5).
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Parte-se da suposi¢do de que quanto maior for a inflagdo observada, maior sera a expectativa
dos agentes quanto a adogdo de politica monetaria contracionista. Ou seja, diante de uma pressao
inflacionaria cresce a expectativa dos agentes de um aumento da taxa basica de juros da economia. A
conseqiiéncia seria a queda do investimento, ndo apenas em fun¢do do aumento esperado da taxa de
juros, mas, também, devido a retragdo esperada na demanda efetiva decorrente do proprio aumento
futuro da taxa de juros. Nesse sentido, a diferenga entre o nivel de precos corrente e o nivel de precos
passado sera utilizada como proxy para a expectativa quanto ao nivel futuro da taxa de juros e quanto
ao retorno esperado do investimento. Portanto, o modelo do investimento torna-se:

=)+, (Y, Y, D)+, (R -P_)+u Q)

Onde, |, =investimento; &, , &, e &, = parametros; Y, = produto agregado (PIB) no periodo t ;
YH = produto agregado (PIB) no periodo anterior; Pt = nivel de precos corrente; Pt_l = nivel de
precos no periodo anterior; , = termo de erro aleatorio. Espera-se que «; > 0. O pardmetro o, s6

teria sinal negativo, «, < 0, se for vélida a hipotese de que quanto maior for a inflagdo observada,

maior sera a expectativa dos agentes quanto a adog¢do de politica monetaria contracionista. Entretanto,
na economia monetaria ndo prevalece a dicotomia classica. O mundo real ¢ o mundo financeiro
interagem, determinando o produto, o emprego ¢ os precos. Deste modo, a politica monetaria
contracionista aponta para o desestimulo ao investimento e ao crescimento econémico, como também
para o desemprego involuntario. Ainda, estes resultados podem transcender o curto prazo. Portanto, o
Banco Central ndo tem necessariamente como prioridade absoluta o combate rigoroso da inflagéo.
Sendo assim, ndo ¢ possivel inferir um vinculo sistematico entre inflagdo observada e expectativas de

politica monetaria restritiva no futuro.

Na ortodoxia econdmica, embora a inflagdo possa provocar disturbios no curto prazo (Lucas,
1981), ndo necessariamente a autoridade monetaria estaria disposta a combaté-la. Barro e Gordon
(1994) sugerem a possibilidade de a autoridade monetaria “trapacear” no curto prazo, expandindo a
oferta de moeda de modo a obter vantagens no curto prazo, tais como a redu¢ao do desemprego e do
passivo publico real. Neste caso, também nao ¢ possivel inferir um vinculo sistematico entre inflagdo e

politica monetaria restritiva — tal politica eleva o custo do capital inibindo o investimento.

Todavia, apos a adocdo do regime de metas de inflacdo, ha um compromisso explicito da
autoridade monetaria em impedir a divergéncia da inflagdo em relagdo a meta estipulada. Conforme
explicitado na secdo 4, este compromisso decorre da crenga pelos formuladores de politica de que a
moeda ¢ neutra, pelo menos no longo prazo. Portanto, quanto maior for o rigor com o qual o Banco
Central perseguira tal meta, maior deve ser o ganho de credibilidade da autoridade monetaria no que

se refere aos seus compromissos de politica econdmica assumidos publicamente.

Porém, baseando-se em Barro e Gordon (1994), pode-se argumentar que, quando os
formuladores de politica tém credibilidade e a pressdo inflacionaria aponta para um aumento dos
pregos acima da meta estipulada, ndo havera, necessariamente, adogao de politica monetaria restritiva.

Isto ocorreria devido a boa reputagdo do governo visto que, em fungdo desta reputagdo, a inflagdo
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esperada pelos agentes acabaria convergindo para a meta anunciada pela autoridade monetaria sem a

necessidade de contracdo da oferta de moeda.”!

De outro lado, se os formuladores de politica ndo possuem credibilidade, os agentes podem
esperar que a autoridade monetaria trapaceie quando a inflagdo se verifica a taxas superiores aquela
necessaria para sua convergéncia com a meta, blefando sobre a inten¢do de adotar politica monetaria
restritiva — isto € o que se espera de um governo com ma reputacdo. Neste caso, 0s agentes esperariam
a manutencdo de politicas expansionistas, e, ndo, sua reversao, no periodo em que a inflagdo apresenta
trajetoria considerada divergente em relagdo a meta estipulada. Apenas apos a aplicagdo de politica
monetaria restritiva € que, em periodos futuros, o governo restauraria sua credibilidade, eliminando-se
a possibilidade de crenga dos agentes em blefes da autoridade monetaria.”> O quadro I sintetiza as
possibilidades de comportamento da autoridade monetaria quando a inflagdo converge para um valor
acima da meta estabelecida, seja quando a autoridade monetaria possui credibilidade, seja quando ela
ndo a possui. Constata-se que, apos a adocdo do regime de metas de inflagdo, apenas em uma das
quatro situagdes analisadas pode-se vislumbrar uma correlagao entre pressao inflacionaria e adogao de
politica monetaria contracionista. Nesta situacdo, a autoridade monetaria, sem credibilidade, busca
conquista-la, adotando a contracdo da oferta de moeda sempre que a tendéncia da inflagdo aponta para

um valor acima da meta estipulada.

QUADRO |
Metas de Inflagdo, Presséo Inflacionaria e Comportamento da Autoridade Monetaria

Autoridade Monetéaria (AM) com Credibilidade Autoridade Monetéaria (AM) sem Credibilidade

AM nao blefa e ndo adota

politica monetaria AM nao blefa (busca

contracionista (ndo ha AM tlnll_efa € nao ffltha credibilidade) e adota
trade-off entre inflagdo e politica monetaria politica monetéria
d P contracionista. "

esemprego: Critica de contracionista.

Lucas).

AM blefa e ndo adota
politica monetaria
contracionista.

Fonte: elaboragdo prépria. Am = autoridade monetaria.

Todavia, na ortodoxia econdmica os efeitos da politica monetaria sobre o investimento se
verificam com defasagem temporal, pois 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 ndo precisam conjecturar sobre eventos econdmicos
futuros visto que ja conhecem, previamente, a distribui¢do de probabilidades de tais eventos. Neste
contexto de “‘expectativas racionais” ndo ha vinculos entre a decisdo corrente de investir ¢ a

expectativa corrente de aplicacdo de politica monetaria restritiva. Assim, a correlagdo entre os valores

2! Este argumento é conhecido na literatura como “A Critica de Lucas”.

2 No contexto do regime de metas de inflagiio distintas taxas de juros devem ser adotadas pela autoridade monetaria em
conformidade com distintas taxas de inflagdo observadas, mesmo quando a taxa de inflagdo encontra-se abaixo da meta.
Isto é, a calibragem da taxa de juros se da quer quando a inflagdo estd acima da meta, quer quando ela encontra-se abaixo
da meta. Ha uma defasagem temporal entre variagdes correntes de precos e aplicacdo de politica monetaria. Primeiro é
necessario conhecer a inflagdo para, s6 depois, adotar a taxa de juros consistente com os objetivos da autoridade
monetéria. Dadas a meta de inflagdo e a taxa de juros presente, quanto maior for a inflagdo observada no presente, tanto
maior devera ser a taxa de juros futura.
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correntes do diferencial de precos e do investimento ndo seria negativa. Ou seja, mesmo na situagao
onde a autoridade monetaria busca conquistar credibilidade e adota politica restritiva sempre que
surgem pressoes inflaciondrias, ndo deve haver correlagdo negativa entre o valor corrente do

diferencial de precos ¢ a taxa de investimento corrente.

Portanto, se a ortodoxia econdmica apresentar boa aderéncia em relagdo ao mundo real, apds a

implementacdo do regime de metas ndo deve surgir uma correlagdo negativa entre os valores

contemporaneos da inflagdo e do investimento. Neste caso, &, = 0. Ainda baseado na ortodoxia

econdmica, € possivel inferir que &, > 0, mesmo para o periodo anterior a implementacdo do regime

de metas de inflagdo. Conforme argumentou Lucas (1981), na presenca de informagdo imperfeita o

produtor se deparara com o problema de extragdo de sinal:

“ele observa uma unica variavel (prego) mudando através do tempo; estes movimentos surgem
de movimentos em variaveis mais fundamentais (os componentes transitorios e permanentes
do prego), as quais ndo podem ser observadas diretamente (...) partindo da observagdo desses
movimentos de precos (...) ele (produtor) infere de modo imperfeito o movimento nestes dois
componentes (...) a resposta para um aumento de pregos imprevisto ¢ o aumento na oferta de
trabalho, uma queda no estoque de bens finais e uma expansdo da acumulacdo de capital
produtivo.” (Lucas, 1981, p. 227-228).

Ainda,
“(...) movimentos de precos relativos permanentes e transitérios ndo podem ser classificados

com certeza em um dado momento, ¢ movimentos gerais ¢ relativos ndo podem ser

distinguidos. Aumento geral de pregos, assim como ocorreria com aumento de precos

relativos, induzird o emprego e o investimento a se moverem na mesma direcdo (...) ademais,

ha uma retracdo automatica na expansao da capacidade. Quando ha o reconhecimento de que
houve um aumento geral de precos, o investimento terd de ser reduzido a um nivel abaixo de
seu nivel normal até que a capacidade (instalada da economia) se ajuste para baixo (...) este
cenario, assim como descrito inicialmente para a resposta do emprego, depende crucialmente
da confusdo de parte dos agentes entre mudanca geral de precos e mudanca de pregos

relativos. Isto € especialmente claro no caso do investimento (...) ”. Lucas (1981:230-231).

Portanto, inicialmente (ou contemporaneamente) precos € investimento devem se mover na
mesma dire¢do, tornando &, > 0. Somente em um periodo posterior, “quando ha o reconhecimento de
que houve um aumento geral de precos”, este fenomeno ¢ revertido, produzindo-se a fase descendente

do ciclo econdémico.

Em suma, seja baseando-se em Lucas (1981) ou em Barro e Gordon (1994), nédo se espera uma

correlagdo negativa entre os valores correntes da inflagdo ¢ do investimento, quer antes da adogdo do

regime de metas, quer no periodo posterior a sua ado¢do — na equacdo (5), o, =0, ou, &,> 0.
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Entretanto, se a heterodoxia econdmica apresentar boa aderéncia em relagdo ao mundo real,
ap6és a implementagdo do regime de metas deve surgir uma correlagdo negativa entre os valores
contemporaneos da inflagdo e do investimento. Quanto maior for a inflagdo, tanto maiores devem ser
as expectativas de aplicagdo de politica monetaria restritiva. Expectativas de politica monetaria
restritiva (no futuro), por si so, ja poderia ser o suficiente para provocar aumentos na preferéncia pela

liquidez e reducgdo da eficiéncia marginal do capital no presente, deprimindo a taxa de investimento

corrente. Neste caso, &, deve ser negativo, &, < 0, apoés a implementa¢do do regime de metas de

inflagdo. Sendo assim, espera-se uma mudanga estrutural no pardmetro ¢, da equacdo (5) apds a

implementacao do regime de metas de inflacao.

Visando testar as hipoteses da heterodoxia e da ortodoxia econdmicas, a equagdo (5) sera
estimada para o Brasil, cujo regime de metas de inflagdo foi implementado em 1999. Ademais, testes

de quebra estrutural para os pardmetros da equagao serdo conduzidos.

5.1. Metodologia e Base de Dados

As séries utilizadas para a estimacdo da equagdo (5) possuem periodicidade anual. O periodo
analisado compreende 1948 a 2005, periodo para o qual havia dados disponiveis no momento da
estimagdo. O indice de inflagdo adotado foi a série do IPC (indice de Pregos ao Consumidor) calculada
pela Fundagdo Instituto de Pesquisas Econdmicas (FIPE). Este indice se refere a cidade de Sao Paulo e
sera usado como uma proxy para a inflagdo do Brasil visto que sua série € a unica disponivel para o
periodo analisado. O investimento corresponde a formacdo bruta de capital fixo (FBKF) a pregos
constantes, cuja fonte € o Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE). A fonte dos dados do
produto agregado real (PIB real) também foi o IBGE.

Visando estimar o modelo de investimento para a economia brasileira (equacdo 5) pelo
método de Johansen, foram testadas, inicialmente, as séries da equagdo (5) para a sua ordem de
integracdo a partir do teste de Dickey-Fuller Ampliado (ADF). Os testes ADF foram realizados
segundo trés especificagdes: sem constante e tendéncia, com constante e com constante e tendéncia. O
niumero de defasagens k adotado para as séries corresponde aquele ao qual o p-value indica
significancia de at¢ 10% para o maior k e foi escolhido de acordo com os valores criticos de

Machinnon, apresentados pelo pacote estatistico EVIEWS.

De acordo com os resultados apresentados na TAB. 1, somente para a série de investimento
(FBKF) n@o ¢ possivel rejeitar a hipotese de raiz unitdria em nenhuma das especificagdes. Sendo
assim, foram realizados testes de raiz unitaria para a primeira diferenca da série FBKF, conforme
TAB.2. Constatou-se que a série de investimento em primeira diferenga (AFBKF) é estacionaria.
Portanto, a variavel I (FBKF) na equagdo (5) sera substituida por AT (AFBKF), conforme indicado
pela equacdo (6). Na equacdo (6) estdo sendo considerados os efeitos do acelerador do investimento e

da inflagdo corrente sobre a variagao do investimento corrente, e ndao sobre o nivel deste:

AFBKF =g, +a,APIB + o, AIPC +U (6)
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TABELA 1

Testes de Raiz Unitaria (ADF) - Séries em Nivel
Periodo de estimacédo: 1948-2005

sem constante e tendéncia com constante com constante e tendéncia
t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado t-ADF k Resultado
FBKF | 2.40138 | 4 ndo rejeita a 1% -0.01450 4 [ndorejeitaa 1% | -2.02614 | 4 | ndorejeitaa 1%
APIB* -0.10469 8 ndo rejeitaa 1% -4.20216 2 rejeita a 1% -4.500663 | 2 rejeita a 1%
AIPC** | -2.87895 | 4 rejeitaa 1% |-2.84881| 4 |ndorejeitaa 1% -2.84247 | 4 @ ndorejeitaa 1%

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

Variavel

TABELA 2

Teste de Raiz Unitaria (ADF) - Séries em Primeira Diferenca
Periodo de estimacgédo: 1948 a 2005

variavel sem constante e tendéncia com constante com constante e tendéncia
t-ADF k Resultado t-ADF Kk Resultado t-ADF k | Resultado
DFBKF* | -4.90620 | 2 rejeita a 1% -6.13739 3 rejeita a 1% -6.1118 3 [rejeitaa 1%

Nota: k refere-se ao nimero minimo de defasagens da varidvel necessario para que os residuos sejam serialmente
independentes. * A letra D no inicio da variavel se refere a primeira diferenca desta.
Fonte: Elaboragao propria.

As relagdes de longo prazo da equagdo (6) foram identificadas por meio de estimadores de
maxima verossimilhanca, conforme propostos por Johansen (Harris, 1995, cap. 5), objetivando,
também, conhecer o rank de co-integragio.” Apos a estimagdo das relagdes de longo prazo entre as
variaveis da equacao (6), testes de Chow e Chow um passo a frente foram conduzidos visando detectar
quebra estrutural dos pardmetros da equagdo para o ano de implementagdo do regime de metas de
inflagdo. No caso do Brasil, tal ano foi o de 1999. Pretende-se, com este procedimento, identificar se

houve alteragdo no coeficiente &, da equacdo (6) a partir de 1999.

5.2. Resultados da Estimacéo

Considerando os testes-F para a exclusdo de variaveis, as estimagoes foram iniciadas com um
VAR de 5 defasagens, sendo o modelo final reduzido para um VAR de ordem 4. Com base na analise
grafica da série IPC , optou-se pela inclusdo de dummy de impulso para o ano de 1989. A TAB. 3
apresenta os resultados dos testes de Johansen ** para a anélise de co-integragio da equagio (6).

2 Partiu-se da representagdo das séries como um processo vetor auto-regressivo (VAR) envolvendo k defasagens de Z:
Z,=MNZ_ +.+AZ_, +g,, & ~IN(0,2) (1),emque Zt ¢ um vetor (n x 1) dos valores correntes de todas as
varidveis do modelo ¢ cada A é uma matriz (n x n) dos pardmetros. O modelo (1) pode ser reparametrizado na forma de
um vetor de corregdo de erros: AZ=T\AZ, | +..+ T\ JAZ . +11Z, +& (2,sendo [, =—(1-A; —...—A;),
(i=L...K-1) e [[= -(I-A,-..—Ay). Considerando-se que o residuo é estaciondrio, o posto r da matriz
1 determina o niimero de combinagdes lineares de vetor Zt que sdo estacionarias. Quando 0 < r < p, existem r vetores de
co-integracio e a matriz [ ], pode ser escrita como onde [] = CZ,B , onde ,B ¢ a matriz dos vetores de co-integracdo ¢ &
¢ a matriz dos coeficientes de ajustamento. Ver detalhes em Harris (1995, cap 5).

2 O pacote estatistico utilizado foi o PCFILM vers3o 8.1.
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A hipoétese nula Hy que ndo existe uma relacdo de longo prazo entre as varidveis da equagdo
(6), ¢é rejeitada em todos os testes realizados a um nivel de significancia de 1% (testes do maior
autovalor e do trago, sem e com corre¢ao de Reimers). Os coeficientes estimados apresentam-se com o
sinal esperado. O parametro estimado do acelerador do investimento (+0.7279) confirma o sinal
positivo sugerido pela literatura. De acordo com o sinal estimado do coeficiente da inflagdo, um
aumento do indice de pregos provoca uma queda na formagdo bruta de capital fixo. Todavia, o
coeficiente estimado esta proximo de zero: -0,0057.

TABELA 3

Resultados dos Testes de Co-Integracéo para a Estimagéo do Investimento
Periodo de estimacédo: 1948-2005

Teste do maior autovalor Teste do traco
H,:posto=p  —Tlog(l-y) (T -nmlog(l-y) 950 | -TXlogi-y) —(T—nm)Slog(i-7) 95%
p=0 49.07** 37.96** 17.9 55.19** 42.7** 24.3
p=1 4.637 3.587 11.4 6.12 4.734 125
p=2 7.483 1.147 3.8 1.4883 1.147 3.8
Vetor de co-integracdo
A FBKF APIB AIPC
1 +0.7279 -0.005722
Sem constante e tendéncia, com dummy de impulso para 1989
Log Maxima Verossimilhanca Posto
-949.603 0
-925.067 1
922.748 2
-922.007 3

Fonte: Elaboragéo prépria. **Indica significancia de 1%

Os resultados dos testes de Chow e de Chow um passo a frente ndo rejeitaram a hipdtese de
estabilidade dos parametros da equagdo (6) apds 1999. Em outras palavras, os testes sugerem a
estabilidade dos coeficientes do acelerador do investimento ¢ da inflagdo durante todo o periodo
analisado (1948 a 2005). Todavia, o pequeno niimero de observagdes apds 1999 pode ter implicado
uma diminui¢do da poténcia dos testes de Chow, o que pode favorecer a nao rejeigdo da hipotese de

estabilidade dos pardmetros da equagao.

Deste modo, visando superar este problema, foi estimada nova equagdo que contempla
dummies piece-wises para a variavel APIB (PWAPIB ) ¢ para a variavel AIPC (PW ATPC). A nova

equacdo tomou, entdo, a seguinte forma:

AFBKF =@, +a,APIB + a,AIPC + a,PWAPIB + a,PWAIPC +u (7)

Na equagdo (7) as variaveis precedidas pelas letras PW (piece-wise) correspondem aos termos
contendo variaveis dummies incluidas na equacdo em estudo para testar a hipdtese de estabilidade dos
seus pardmetros.”> Se for encontrado um vetor de co-integragio para todas as variaveis da equagio (7),
inclusive para as dummies piece-wise, ter-se-a uma indicagdo da mudanga estrutural dos pardmetros da

% Uma descrigdo da técnica piece-wise pode ser encontrada em Pindyck e Rubenfeld (1981, p.126-127).
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equacdo. Todavia, a estrutura teorica do modelo supde mudanga estrutural apenas no coeficiente da
varidvel AIPC. Portanto, eliminou-se do modelo a dummy piece-wise de APIB, isto é, a variavel
PW APIB. Assim, a equagéo (7) tornou-se:

AFBKF =a, + &, APIB + a,AIPC + o, PWAIPC +u (8)

Considerando os testes-F para exclusdo de varidveis, as estimagdes foram iniciadas com um
VAR de 5 defasagens, sendo o modelo final reduzido para um VAR de ordem 3. A TAB. 4 apresenta
os resultados relativos aos testes de Johansen para a analise de co-integracdo para o investimento
agregado (equacao 8).

TABELA 4

Resultados dos Testes de Co-Integragéo para a Equacao do Investimento com Dummy Piece-Wise
Periodo de estimacédo: 1948-2005

Teste do maior autovalor Teste do traco
Hy:posto=p —Tlog(l-y) -(T-nmlog(i-7) o950 —TZlog(l-y) —(T-nm)Slog(l-7) 95%
P = 0 39.6** 30.8** 23.8 63.85** 49.66** 39.9
p=1 17.38 13.52 17.9 24.25 18.86 24.3
p=2 6.273 4.879 11.4 6.866 5.34 12.5
0.5923 0.4606 3.8 0.5923 0.4606 3.8
Vetor de co-integracéo
AFBKF APIB AlPC PW A IPC
1 +0.6277 +0.002879 -0.014
sem constante e tendéncia
Log Maxima Verossimilhanca Posto
-1255.44 0
-1236.03 1
-1227.34 2
-1224.21 3
-1223.91 4

Fonte: Elaboragdo prépria. ** Indica significancia ao nivel de 1 % .

A auséncia de um vetor de co-integragdo ¢ rejeitada em todos os testes realizados a um nivel
de significancia de 1%. O coeficiente estimado para a variavel APIB apresenta-se com o sinal
positivo, conforme o esperado. O sinal estimado do pardmetro da variavel ATPC ¢ positivo e muito
proximo de zero: 0,0029. O coeficiente estimado da dummy piece-wise (PW A IPC) ¢ negativo, -0,014,
e seu valor em termos absolutos € superior a 0,0029. Isto quer dizer que, apos a adog@o do regime de
metas de inflagdo, um aumento dos precos torna a variagdo da FBKF negativa, isto é, o valor absoluto
do investimento (a precos constantes) se reduz. A primeira vista, o valor estimado de o (equagio 8)
pode parecer pequeno. Porém, a variavel que esta sendo explicada ndo é a taxa de investimento
(relagdo FBKF/PIB), mas, sim, a variacdo da FBKF (a pregos constantes). Note que a FBKF (a precos
constantes) apresenta tendéncia de crescimento ao longo do tempo, juntamente com outras séries de
tempo de varidveis macroecondmicas, tais como o PIB real. De fato, o teste de raiz unitaria para a
FBKF ndo rejeitou a hipotese de ndo estacionariedade para a sua série. Os resultados obtidos sugerem,
entdo, que na presenca do aumento dos precos a tendéncia de crescimento da FBKF ¢é revertida.
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Este resultado corrobora com a hipdtese de cunho Pds-Keynesiano, segundo a qual, apds a
adog¢do do regime de metas de inflagdo, quanto maior for o aumento dos pregos no presente, maiores
serdo as expectativas correntes de adogdo (futura) de politica monetaria contracionista, o que deprime

a eficiéncia marginal do capital, desestimulando o investimento corrente.

6. CONSIDERACOES FINAIS

Na economia monetaria a moeda ndo € neutra, quer no curto prazo, quer no longo prazo. A
esfera financeira interage com a esfera real, determinando o produto, o emprego ¢ os pregos. Nesta
economia prevalece o circuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding, onde as expectativas quanto
ao retorno esperado do investimento t€m papel crucial para a determinagdo deste. Tais expectativas
estdo associadas a “demanda efetiva”. De outro lado, expectativas quanto a politica monetaria podem
induzir mudancas na preferéncia pela liquidez dos agentes, afetando a demanda efetiva e a eficiéncia

marginal do capital e, portanto, o investimento.

Nao ha, em principio, correlacdo positiva entre inflacdo e formacdo (pelos agentes
econdmicos) de expectativas de politica monetaria contracionista. Sendo a moeda ndo neutra, a
contracdo da oferta de moeda ensejada pela autoridade monetaria afeta ndo apenas os precos, como
também o produto e o processo de acumulagdo de capital. Neste caso, a autoridade monetaria pode nao
ter como politica prioritaria o combate a inflagdo. Todavia, se ocorre a adogao do regime de metas de
inflagdo, o compromisso rigoroso da autoridade monetaria com a convergéncia da inflagdo em relagio
a meta estipulada € assumido e explicitado para os agentes economicos. Neste caso, postulou-se que
quanto maior for a inflagdo observada, maiores deverdo ser as expectativas correntes de adogdo de
politica monetaria contracionista. Estas expectativas, por seu turno, implicam queda da eficiéncia

marginal do capital e desestimulo ao investimento corrente.

Deste modo, a equagdo do acelerador do investimento foi ampliada neste estudo, visando
incorporar entre os determinantes do investimento as expectativas de politica monetaria. A proxy
utilizada pata tais expectativas foi o diferencial de precos. A variavel a ser explicada é a variacdo da
formac@o bruta de capital fixo. Esta equagdo foi estimada para a economia brasileira (1948-2005) pelo
método de co-integracdo de Johansen. Postulou-se que, ap6s a adogao do regime de metas de inflacao,
em 1999, teria ocorrido uma quebra estrutural no parametro do diferencial de pregos. Supds-se que
este parametro tornou-se negativo apés 1999, visto que apos a adogdo do regime de metas deveria
haver uma correlagdo positiva entre inflacdo corrente e expectativas correntes de politica monetaria

restritiva. Isto produziria uma correlagdo negativa entre inflagdo corrente e investimento corrente.

De outro lado, usando o conceito de neutralidade da moeda como linha divisoria entre
heterodoxia e ortodoxia econOmicas, na visdo ortodoxa a moeda é neutra. Neste caso, o combate a
inflacdo nao deve afetar o lado real da economia, isto ¢, ndo afetaria a acumulagdo de capital, no longo
prazo. Ademais, sugeriu-se que, seja baseando-se em Lucas (1981), ou em Barro e Gordon (1994), ndo
ha porque esperar uma correlagdo negativa entre valores contemporaneos da inflagdo e do
investimento (ou em sua variagdo). Lucas (1981) argumenta que ha uma correlagdo positiva entre

precos e investimento, enquanto Barro ¢ Gordon (1994) sugerem que um governo com ma reputagao
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deve aplicar politica monetaria restritiva, buscando a convergéncia da inflagdo com a meta estipulada
e, também, a restauracdo de sua credibilidade. Todavia, neste caso, se houver uma correlagao negativa
entre inflagdo e investimento (ou variacdo do investimento), esta ndo seria entre os valores

contemporaneos dessas variaveis.

Apos a estimagdo da equagdo supracitada pelo método de co-integracdo de Johansen, na qual
foi contemplada entre seus termos explicativos uma variavel dummy piece-wise para a inflagéo,
constatou-se a presenca de um vetor de co-integragdo. Mais ainda, o coeficiente estimado da dummy
piece-wise apresentou sinal negativo. Este resultado é uma evidéncia em favor da hipotese de cunho
Pos-Keynesiano. Segundo esta hipotese, sendo a moeda nao neutra, quanto maior for a inflagdo
observada no ambito do regime de metas de inflagdo, maiores serdo as expectativas correntes de
politica monetaria contracionista, com efeitos deletérios sobre a efici€éncia marginal do capital e sobre

0 investimento corrente.
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