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Metas de inflagao, politica monetaria e
investimento: um estudo para dezessete paises
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Inflation targets, monetary policy and investment. 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 seventeen economies using a piece-wise dummy vari-
able was estimated by the Methodology of Panel Data. The results highlight that a
negative correlation between current expectation of restrictive monetary policy and
current investment rose after the inflation target system implementation.
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INTRODUCAO

O conceito de neutralidade da moeda pode ser usado como linha diviséria
entre heterodoxia e ortodoxia econémicas (Mollo, 2004). Na economia monetaria
a moeda nio é neutra, quer no curto prazo, quer no longo prazo. A esfera financei-
ra interage com a esfera real, determinando o produto, o emprego e os pregos. De
outro lado, para a ortodoxia econémica vale a dicotomia cldssica: (pelo menos) no
longo prazo a moeda ndo afeta as variaveis reais.

Assim, os efeitos esperados da politica monetaria sobre o investimento no
contexto do regime de metas de inflagdo sdo distintos quando se usa o referencial
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tedrico ortodoxo e o heterodoxo. Na abordagem pds-keynesiana, sendo a moeda
nio-neutra, 0 compromisso assumido pela autoridade monetaria em fazer conver-
gir a inflacao para a meta estipulada deprime a eficiéncia marginal do capital e o
investimento corrente através de mudancas nas expectativas dos agentes.

Na abordagem ortodoxa, a moeda é neutra. Assim, o combate a inflagio ndo
deve afetar o lado real da economia e a trajetoria de longo prazo da acumulagao
de capital. Ademais, seja baseando-se em Lucas (1981), ou em Barro e Gordon
(1994), ndo hd por que esperar uma correlagdo negativa entre varia¢des contem-
pordneas nos precos e no investimento. Lucas (1981) argumenta que ha uma cor-
relagdo positiva entre pregos e investimento. Barro e Gordon (1994) sugerem que
um governo com ma reputac¢io deve aplicar politica monetaria restritiva, buscando
a convergéncia da inflacio com a meta estipulada e, também, a restaurag¢io de sua
credibilidade. Porém, neste caso, se houver uma correlacao negativa entre inflagio
e investimento (supondo-se a ndo-neutralidade da moeda no curto prazo), esta
correlagdo ndo seria entre os valores contemporaneos dessas varidveis.

Estimou-se, neste trabalho, por meio de dados em painel, uma equagio para o
investimento em 17 paises que adotaram entre 1980 e 2005 o regime de metas de
inflagdo. A equagdo de investimento contempla entre as varidveis explicativas uma
proxy para expectativas de politica monetdria. Foi introduzida na equacdo de inves-
timento uma varidvel dummy piece-wise para esta variavel proxy. Este procedimento
visou testar as hipoteses da ortodoxia e da heterodoxia econdmicas, supracitadas.

O trabalho contém esta introdugio e outras cinco se¢oes. Na proxima secao
os fundamentos da economia monetdria sio delineados. Na segunda se¢io debate-
se a relagdo entre politica monetaria e investimento em economias monetarias. Na
terceira se¢do discute-se a relagdo entre o regime de metas de inflagdo, politica
monetdria e investimento, no contexto da hipétese de neutralidade da moeda. Nas
quarta e quinta secdes estdo os resultados da estimagio da equagido de investimen-
to e as consideragdes finais do trabalho, respectivamente.

O INVESTIMENTO EM ECONOMIAS MONETARIAS
Fundamentos da economia monetaria

Baseando-se em Keynes, a escola pds-keynesiana construiu um novo paradig-
ma para a ciéncia econdmica, em que a moeda possui papel central, nio sendo
neutra no curto prazo ou no longo prazo. Na economia monetaria os axiomas
neoclassicos sao rompidos e novos fundamentos para a ciéncia econémica sao in-
troduzidos (Carvalho, 1992a, b; Davidson, 1992).

Na economia monetdria s3o inerentes ao processo de produgio demoras e
defasagens de reacdo (relacionadas a disponibilidade de informacdo e a natureza
técnica da producdo). Assim, a firma produz sob expectativa de demanda, confe-
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rindo a atividade produtiva um cardter especulativo. As decisdes tomadas pela
firma no presente ndo serdo necessariamente validadas no futuro. Por isso, as firmas
ndo visam obter “utilidade”, mas, sim, 0 maximo lucro monetario possivel (Da-
vidson, 1992, p.115; Carvalho, 1992b).

A maximizacdo de seu lucro monetario é perseguida, visto que a moeda, por
ser o ativo com a maior liquidez, confere flexibilidade ao seu detentor para apro-
veitar as melhores oportunidades de aumento da sua riqueza. A moeda é o ativo
mais liquido porque se tornou base para contratos. Estes sdo essenciais para a
atividade econdmica, visto que as defasagens temporais presentes nos processos
produtivos trazem a necessidade de coordenacio (através de contratos) das relacdes
interfirmas e intersetoriais. O papel de unidade de conta da moeda é usado para se
grafar contratos e, assim, a moeda passa a exercer a fun¢ido de reserva de valor!.
De outro lado, as firmas sdo os principais agentes econdmicos detentores do poder
de decisdo devido a “raridade” do capital. Este apresenta uma escassez relativa em
fungio do ciclo econémico (Keynes, 1988a, p. 213).

Por fim, na economia monetaria prevalece o tempo histérico, unidirecional e
irreversivel. Os eventos nao podem se repetir de forma que os agentes desenvolvam
um processo de aprendizado sobre eles. A escola pds-keynesiana argumenta que
hé decisoes que sdo Cruciais. Estas decisdes s3o aquelas que caracterizam processos
irreversiveis e que alteram as condicdes inicialmente prevalecentes quando foram
tomadas. Assim, a incerteza que emerge neste contexto de tempo histérico e Deci-
soes Cruciais é a do tipo fundamental, ndo sujeita a calculo atuarial. Entdo, o risco
¢ diferente de incerteza. Aquele é quantificavel, sujeito a uma distribui¢io de pro-
babilidades, enquanto a incerteza nio é (Amado, 2000).

Portanto, as concepgoes de tempo, de incerteza e de moeda sdo fundamentais
em economias monetdrias. A base para a demanda por moeda pelos motivos pre-
caugio e especulagio € a incerteza 2. Quando varia o “grau de confianca no estado
das expectativas a longo prazo”? dos agentes, muda a preferéncia por sua liquidez,
afetando a demanda por moeda e a sua velocidade de circulagao — e invalidando a
teoria quantitativa da moeda e a Lei de Say.

Sendo um ativo alternativo aos demais, a moeda torna-se nao neutra no curto
e no longo prazo, pois, enquanto ativo alternativo, sua demanda pelo motivo es-
peculacdo e precaucdo afeta a demanda por outros ativos, inclusive bens de inves-
timento. Assim, a moeda provoca vazamentos no circuito renda-gastos, afetando
o ritmo e a natureza do processo de acumulagio de capital.

' 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 substitui¢do. Sobre este ponto, ver
Keynes (1988a, cap .17), Amado (2000).

2 A concepgio de incerteza “faz da moeda um ativo, a despeito de ela ndo render juro” (Studart, 1995,
p. 28).

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

Em economias monetdrias o nivel do investimento € sensivel ao grau de incer-
teza e as expectativas a ele associadas, e depende da comparacao entre a eficiéncia
marginal do capital (emc) e a taxa de juros*. A emc refere-se a taxa de retorno do
investimento. Ainda, Keynes salienta o cardter subjetivo dessa taxa.

Ademais, o financiamento do investimento nio se d4 mediante poupanga pré-
via. Em economias monetarias prevalece o circuito Finance-Investimento-Poupan-
ca-Funding. O investimento antecede a poupanga que, por seu turno, resulta do
crescimento economico. O papel da poupanca é consolidar (mas nio financiar) a
acumulacio de capital, reduzindo a instabilidade financeira que acompanha o cres-
cimento e proporcionando-lhe sustentabilidade (Keynes, 1988b, ¢; Studart,
1995).

O finance motive corresponde ao crédito de curto prazo demandado pelas
firmas no intervalo de tempo entre a decisdo do investimento e sua implementacio.
A poupanga agregada surge apds a implementag¢do do investimento agregado, via
multiplicador dos gastos, e é usada para transformar a divida de curto prazo dos
investidores junto ao sistema bancdrio em passivo de longo prazo. O funding cor-
responde ao processo de “consolidar” a divida de curto prazo: transforma-la numa
relagdo de longo prazo através da emissao de agdes e titulos. Assim, poupanca e
financiamento da despesa do investimento nao se confundem, necessariamente.

A taxa de juros, por sua vez, nio depende da poupanca. Ela é um fenémeno
monetério e se relaciona inversamente com o investimento. A taxa de juros nao é
a retribuicdo “pela espera para consumir” e, sim, pela rentincia a liquidez. O juro
¢ determinado pela preferéncia pela liquidez e pela oferta de moeda, esta tltima
determinada pela politica monetdria e pelas estratégias de crédito dos bancos’. A
oferta de moeda tem um cardter end6geno, pois bancos também estdo sujeitos a
incerteza e possuem preferéncia pela liquidez®.

#«Q leitor notara que 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 (1988a, p. 101). Conforme
Keynes (1988a, p. 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 prego 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. Segundo Chick (1993, p. 267),“Um investimento sem a expectativa de poder gerar fluxo de
caixa para pagar juros e prover o seu proprio fundo de amortizagiao para amortizar o principal ndo é
levado a cabo: é esse é que é, em toda parte, o critério de igualdade entre a emc (eficiéncia marginal do
capital) e r (taxa de juros)”.

3 “A taxa de juros é 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).

¢ O Banco Central cria reservas através de operaces de mercado aberto. Todavia, o repasse dessas re-
servas dos bancos para o publico nio é automatico. Conforme a incerteza percebida pelos bancos,

74 Revista de Economia Politica 29 (3), 2009



POLITICA MONETARIA E DECISOES DE
INVESTIMENTO EM ECONOMIAS MONETARIAS

Na economia monetdria o equilibrio macroeconémico pode se dar com um
nivel do produto aquém do nivel de pleno emprego’. Enquanto o consumo é uma
funcao estavel da renda, o investimento nio esta relacionado a renda corrente. Ele
depende da demanda esperada no futuro e das taxas de juros correntes. Mas o
futuro é incerto, sendo impossivel o cilculo de probabilidades para eventos econo-
micos associados a longos horizontes temporais, como é o caso do investimento.
Dai decorre seu carater especulativo.

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

Portanto, a politica monetdria possui papel ativo na economia. Ela deve aco-
modar a demanda por moeda para transacdo, que, por sua vez, é uma funcdo es-
tavel da renda (Keynes, 1988a, cap. 15). Tal politica deve, também, impedir que
mudancas no estado da preferéncia pela liquidez afetem os precos de ativos nao
liquidos (Carvalho, 1992a, cap. 12). Isto é, a politica monetaria deve isolar a taxa
de juros dos efeitos que incidem sobre esta mesma taxa, provocados por mudangas
na demanda de moeda (pelos motivos precaugao e especulacdo), que decorrem de
alteracdes na incerteza percebida pelos agentes. Dada a oferta de moeda, aumentos
na demanda por moeda (elevagdes da preferéncia pela liquidez) pressionardo para
cima a taxa de juros monetaria. O aumento da taxa de juros desestimula o inves-

estes podem contrair a oferta de crédito no ambito da administragio do lado do ativo de seus balancos,
se contrapondo a politica monetdria 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 por meio da administragido de seus passivos, o que
inclui as chamadas inovagdes financeiras, bancos podem adotar uma politica mais agressiva de capta-
¢do de fundos e contornar restricdes impostas pela Autoridade Monetéria, ampliando a oferta de cré-
dito. Assim, a Autoridade Monetiria nido tem controle absoluto sobre a oferta de moeda devido a in-
termediagdo bancdria que se interpde entre ela e o publico. Portanto, a oferta de moeda é endégena.
Isto ndo quer dizer que a oferta de moeda seja horizontal (totalmente enddgena). Ver detalhes em Car-
valho (1993) e Paula (1999).

7Keynes usou a “velha” fun¢io de oferta cldssica da concorréncia perfeita como microfundamento da
fung¢do de oferta agregada (Davidson, 1999). O caso geral de equilibrio com desemprego involuntario
seria consequéncia de problemas do lado da demanda.
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timento. Cabe a politica monetaria evitar este quadro®. Todavia, a politica mone-
taria ndo age diretamente sobre o produto na circulacdo industrial e, assim, sua
eficdcia é relativa’.

Quando a politica monetdria é “eficaz”, sua influéncia sobre a decisdo de in-
vestimento se dd ndo apenas em fungio de alteragdes na taxa de juros, que é um
paridmetro para a magnitude da emc no processo de tomada de decisdo de investi-
mento. Tal politica também afeta o investimento através de sua influéncia sobre a
demanda efetiva. Uma politica monetaria contracionista pode levar a uma alteragao
na incerteza percebida pelos agentes, provocando mudangas na preferéncia por sua
liquidez e no nivel da demanda esperada no futuro. Como o investimento depende
da demanda esperada e das taxas de juros correntes, ele serd afetado pela politica
monetaria.

Inflacao, expectativas de politica monetaria e investimento

Na abordagem pods-keynesiana a politica monetaria restritiva pode implicar
queda da emc concomitantemente ao aumento das taxas de juros, desestimulando
o investimento e o crescimento econdmico. A trajetOria dessas varidveis seria entao
afetada, inclusive no longo prazo, dado o cardter nao-neutro da moeda. Ainda,
expectativas de adogdo de politica monetaria apertada poderiam produzir resulta-
dos semelhantes, tendo em vista as decisdes dos agentes econdmicos de recompo-
si¢ao de portfolio, que dependem de seus célculos subjetivos sobre contextos futu-
ros. A Expectativa de adogdo de politica monetaria restritiva produziria efeitos
deletérios sobre a emc, deprimindo a taxa de investimento.

Entretanto, essa relagao entre politica monetaria e investimento, observada na
abordagem pés-keynesiana, nio é compativel com o referencial tedrico ortodoxo.
Segundo Mollo (2004), a linha divisdria entre ortodoxia e heterodoxia econdémicas
é tragada a partir do conceito de neutralidade da moeda. Enquanto na heterodoxia

8 A combinacio das politicas fiscal, de rendas e monetaria permitiria uma adequada administracio
macroecondmica no sentido de manter o pleno emprego e a estabilidade de pregos (Carvalho, 1999,
cap. 12; Sicsu, 2007).

% Segundo a escola pos-keynesiana, a moeda teria duas leis de circulagio: a circulacio industrial e a
circulagdo financeira. Na primeira, a moeda € meio de troca, girando bens e servigos. Na circulagido
financeira a moeda gira ativos, sendo ela mesma um ativo alternativo. A eficicia da politica monetaria
em estimular o investimento e o emprego depende ndo apenas das a¢oes das autoridades monetdrias,
mas, também, das decisdes de recomposi¢io de portfolio dos diversos agentes. A politica monetaria
favorece o investimento quando induz vazamentos da moeda da circula¢do 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¢io de portfélio dependem
de calculos subjetivos sobre contextos futuros, realizados pelos agentes tais como bancos, firmas e in-
dividuos. Um aumento da preferéncia pela liquidez pode, por exemplo, impedir os vazamentos da
moeda da circulagio financeira para a industrial (Carvalho et al., 2001 pp. 171-173).
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econdmica a moeda seria nio-neutra, nas escolas econdmicas ortodoxas ela é con-
siderada neutra, pelo menos no longo prazo.

Se a moeda é neutra, a politica monetdria ndo poderia afetar o processo de
acumulac¢io de capital. Neste caso, vale a dicotomia cléssica, segundo a qual a
moeda nio afeta o lado real da economia. Ou seja, no Aambito da ortodoxia eco-
ndmica ndo seria védlida a relagdo entre politica monetaria e investimento, postu-
lada neste estudo a partir da abordagem p6s-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 econémica foi desenvolvido o sistema
de metas de inflacio.

METAS DE INFLACAO, POLITICA MONETARIA
E INVESTIMENTO NA ORTODOXIA ECONOMICA

Quando a moeda é um véu, cuja funcdo € a de meio de troca, sua neutralidade
¢ observada. Neste contexto, Lucas (1972, 1973, 1981) demonstrou que a politica
monetdaria enseja oscilagdes de curto prazo do produto real em torno de sua traje-
toria de longo prazo quando as informagdes sdo imperfeitas e os agentes possuem
“expectativas racionais”'°. A politica monetaria expansionista provocaria inflagao
e, dado o limitado conjunto de informacdes dos agentes no curto prazo, estes con-
fundiriam aumento geral de pre¢os com mudangas de precos relativos. A resposta
otima dos agentes 2 mudanca de pregos relativos percebida (equivocadamente)
seria posteriormente revertida quando os agentes constatassem o problema da
extracdo de sinal. A hipo6tese de informagao imperfeita implicaria na nio-neutra-
lidade da moeda no curto prazo, embora esta fosse neutra no longo prazo''.

Sendo a moeda niao-neutra no curto prazo, Barro e Gordon (1994) argumen-
tam que em um regime discriciondrio a inflacdo ndo esperada pelos agentes, decor-
rente de emissdo monetdria, permitiria a expansao da atividade econdmica e a re-
dugdo do desemprego e do valor real do passivo publico. Porém, este tipo de
surpresa ndo poderia ocorrer sistematicamente em equilibrio, ja que os agentes
entendem os incentivos dos formuladores de politica. A sistematica expansio mo-

10 Segundo Lucas (1981, p. 223), John Muth sugeriu que os agentes possuem expectativas racionais
quando identificam suas probabilidades subjetivas com as frequéncias observadas de eventos a serem
previstos, ou seja, quando as probabilidades subjetivas dos agentes sdo coincidentes com as “verdadei-
ras” probabilidades de eventos futuros.

M Lucas (1973) estimou um modelo de equilibrio entre oferta e demanda visando testar a hipétese de
que no curto prazo a moeda seria nio-neutra em um contexto de informagdes imperfeitas, e, neste caso,
produto real e precos se moveriam na mesma dire¢do, no curto prazo. A especificagio das equagdes
estimadas e a metodologia utilizada em Lucas (1973) e os resultados encontrados estdo apresentados
no Apéndice deste artigo.
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netdria acima do esperado implicaria taxas de inflacio cada vez maiores, ensejando
custos igualmente maiores.

Na medida em que os agentes possuem expectativas racionais, quando os
formuladores de politica possuem boa reputacdo (credibilidade) a inflacdo espera-
da pelo publico converge para a inflagio anunciada. Porém, para alcangar boa
reputagao, as politicas devem ser anunciadas e rigorosamente seguidas — o governo
nao pode trapacear, incorrendo em inconsisténcia dindmica. Barro e Gordon (1994)
concluem que o regime de regras de politica monetdria é superior ao regime discri-
cionario.

O regime de metas de inflacio (doravante MI), se ajusta ao argumento de
Barro e Gordon (1994). Tal regime consiste na defini¢do e divulgacdo oficial de
uma meta para determinado indice de inflagdo e o comprometimento da autorida-
de monetdria (AM) em perseguir tal meta'?. “Assim, tais metas coordenam a for-
macio de expectativas inflaciondrias dos agentes e a fixa¢do de pregos e saldrios”
(Ferreira, 2004, p. 20). Deste modo, ao invés de adotar regras fixas para a emissio
de moeda, no regime de MI a inflacio seria fixada publicamente e a politica mone-
taria adotada seria aquela necessaria para se alcangar a meta de inflagio's.

Num contexto de boa reputacio da AM, quando surgem pressdes empurran-
do a inflagdo para além da meta estabelecida, os agentes econdmicos, cientes do
compromisso da AM, convergirdo suas expectativas para a meta de inflacio pro-
posta e o equilibrio macroeconémico serd mantido. Isto ocorre como resultado do
processo de maximizacdo dos agentes no contexto em que estes creem no cCOmMpro-
misso da AM de perseguir a meta de inflagio anunciada. Desde que o governo te-
nha credibilidade, ndo hd trade-off entre inflagdo e desemprego.

Todavia, muitas vezes a credibilidade do governo é baixa. Neste caso, os agen-
tes (racionais) terdo maior dificuldade em convergir sua inflacdo esperada para a
meta anunciada. Assim, os custos envolvidos no combate 3 inflacio, como é o
caso do desemprego, serdo mais elevados até os formuladores de politica alcanca-
rem boa reputag¢do. Ainda, tais custos verificam-se apenas no curto prazo'4. Con-
forme o Banco Central (1999),

12 A estratégia da autoridade monetaria para alcancar tal objetivo contempla elementos como: a) com-
promisso com a meta de inflagio estipulada; b) transparéncia nas a¢des; c) comunicagdo constante com
os agentes econdmicos. O regime de metas de inflagio foi inicialmente implementado na Nova Zelan-
dia, em 1990.

130 regime de metas teria maior flexibilidade em relaio ao regime de regras e seria superior ao regime
discriciondrio (Bernanke et al., 1999; Mishkin, 2001). Para mais detalhes sobre o regime de metas de
inflagdo, ver Mishkin (2001, 2004), Bernanke et al. (1999) e Svensson (1998).

14 «E a aceitacdo da neutralidade que justifica a prioridade de controle de precos sobre a garantia do
crescimento econdmico. Nestas concepgdes o mercado € o regulador mais eficiente e € preciso, por isso,
garantir que os precos relativos nio fiquem distorcidos por processos inflacionarios (...) como a moeda
é neutra, o crescimento ndo é percebido como muito comprometido. No médximo serd de forma transi-
téria. E esta neutralidade (...) da moeda sobre a economia real que torna mais facil, para seus defenso-
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“(...) o objetivo principal da politica monetaria deve ser a obtencdo
e manutengdo da estabilidade de pregos (...) é importante notar que a
politica monetaria produz efeitos reais apenas no curto e médio prazos,
ou seja, no longo prazo, a moeda é neutra. O unico efeito existente no
longo prazo é sobre o nivel de precos da economia.”

Portanto, o regime de MI foi erigido sob a hipétese de neutralidade da moeda.
Esta ndo poderia afetar o processo de acumulagio de capital, isto é, a trajetoria de
longo prazo do investimento, segundo a abordagem ortodoxa. Nesta abordagem,
o regime de MI e a politica monetaria a ele associada nio teriam efeito algum sobre
o investimento e o crescimento no longo prazo. As expectativas dos agentes (racio-
nais) sobre a politica monetaria poderiam, inclusive, num contexto de credibilida-
de da AM, facilitar a convergéncia da inflagdo esperada com a meta de inflacdo,
amenizando os disturbios (de curto prazo) causados pela inflagio num sistema com
informagdes imperfeitas. Estas conclusdes sio opostas aquelas elaboradas a partir
do referencial tedrico pds-keynesiano. Na proxima secdo sera testada a hipotese de
(ndo-) neutralidade da moeda.

O MODELO DE INVESTIMENTO

Para testar a hipotese de ndo-neutralidade da moeda, no Ambito do regime de
MI, serd desenvolvido e estimado, a seguir, um modelo de investimento.

O acelerador do investimento

O modelo do acelerador do investimento se baseia na relacio observada
entre a taxa de investimento e alteracoes no nivel de atividade econémica. Con-
sidera-se que a quantidade desejada de capital (K*) é uma fracido constante (h)
da produgdo (Y): K* = bY (1). O investimento liquido (I) seria: I, = K*, —K
2); 1.,,=hY,, —hY, (3); I, = h(Ym _Y,) (4), onde K = estoque de capital '°.

t+1

t

Taxa Real de Juros e Investimento

Segundo Keynes (1988a, cap. 11), hd uma correlacdo negativa entre investi-
mento e taxa de juros. Assim, espera-se que o coeficiente estimado da taxa de juros
real no modelo de investimento seja negativo. A taxa de juros real serd calculada
como em Greene e Villanueva (1991).

res, a proposicdo de controle monetdrios restritivo para a redugio da inflagio, uma vez que custos
sociais envolvidos ndo tendem a ser encarados como elevados” (Mollo, 2004, p. 3).

15 Apesar das limitacdes, segundo Sachs e Larrain (1995, p. 150) o modelo do acelerador é, em geral,
melhor que outros para explicar e prever os padroes de investimento.
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Crédito e investimento

Conforme Keynes e pds-keynesianos, na economia monetaria prevalece o cir-
cuito Finance-Investimento-Poupanca-Funding. O finance foi definido anteriormen-
te e é pré-condicdo para o investimento. O crédito bancario serd usado como
proxy para o motive finance no modelo a ser estimado. Espera-se encontrar uma
correlagdo positiva entre o volume de crédito bancério transferido ao setor priva-
do'¢ e o investimento.

Expectativas de politica monetaria e investimento

Conforme a equagio (4), o investimento cresce a medida que a producdo au-
menta. Porém, o modelo do acelerador ndo considera as altera¢des no custo de
capital (variagOes nas taxas de juros). Nao considera, também, as expectativas
quanto ao retorno do investimento, o que lhe confere um cardter mecanico. Mas,
conforme abordado na primeira se¢io, a emc é definida em termos da expectativa
da renda (retorno) e do prego de oferta corrente, do bem de capital. Na economia
monetdria, expectativas nido passiveis de cdlculos probabilisticos sobre o retorno
do investimento sdo fundamentais para a determinac¢do das decisdes de investir.
Assim, optou-se por incorporar um elemento de expectativas no modelo do inves-
timento.

Baseando-se na escola pds-keynesiana, propoe-se uma equacao que considera
o investimento fun¢io das expectativas de demanda (efetiva), entre outros fatores.
Estas expectativas, por sua vez, sio influenciadas pela resposta esperada da poli-
tica monetdria as variagdes do nivel de precos. Assim, a politica monetdria é 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 mo-
netdria afeta a emc; b) ao determinar a taxa de juros que remunera importante
ativo da economia, a saber, titulos do Tesouro Nacional, a politica monetdria
afeta o que Keynes (1988a) denominou de “complexo de taxa de juros”, com
efeitos sobre as decisoes de investimento, visto que estas dependem da comparagio
entre emc e a taxa propria de juros dos ativos alternativos a um determinado bem
de capital®’.

Parte-se da suposicdo de que quanto maior for a inflacio observada, maior
serd a contracdo esperada da oferta de moeda, ensejada pela AM. Portanto, dian-
te de uma pressio inflaciondria cresce a expectativa dos agentes de um aumento da
taxa bdsica de juros da economia. A consequéncia seria a queda do investimento,

160 dado do IFS utilizado para a varidvel crédito foi o crédito doméstico na abordagem bancéria
(“bank survey”). Esses dados de crédito estao disponiveis para todos os paises em anilise.

17 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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nao apenas em funciao do aumento esperado da taxa de juros, mas, também, devi-
do a retracdo esperada na demanda efetiva decorrente do préprio aumento futuro
(esperado) da taxa de juros. Nesse sentido, a diferenca entre o nivel de precos cor-
rente e o nivel de precos passado serd utilizada como proxy para a expectativa
quanto ao retorno esperado do investimento. Portanto, o modelo do investimento
a ser estimado através de dados em painel torna-se:

J¥e (9

it—1

I,,=a, +0o,(GDP,—GDP, )+ o,CRED, + o, TRJ + s (IP, - IP,

Onde, I = investimento agregado; GDP, — GDP_ = variacao do produto do-
méstico bruto; CRED = crédito bancario; TJR = taxa de juro real; IP, —IP_ (ou,
VIP) = variagdo do indice de precos; o, 0.,, 0., 0, € 0., s30 parametros da equagao.
O indice i indica os paises que adotam o regime de MI e o indice t indica os anos
considerados — dimensao de corte transversal e temporal dos dados de painel, res-
pectivamente. O coeficiente o, representa o efeito ndo observado do pais ou efeito
fixo pais — os fatores nio observados que afetam o investimento e que nio mudam
ao longo do tempo. A varidvel €, representa o erro idiossincratico ou erro de va-
riagdo temporal — incorpora os fatores nio observados que mudam ao longo do
tempo e que afetam o investimento.

Para o caso da adogdo do regime de MI, que pressupde as caracteristicas de
credibilidade e transparéncia, a AM teria um compromisso explicito em perseguir
a meta de inflacio estabelecida e, portanto, na 6tica pds-keynesiana, espera-se um
valor negativo para o coeficiente estimado o, (o< 0). Assim, haveria uma correla-
¢do negativa entre os valores contemporaneos da inflagcdo e do investimento. O
aumento da inflacdo induziria o surgimento de expectativas de aplicacio de poli-
tica monetdria contracionista, no ambito do regime de MI, inibindo o investimen-
to. Expectativas de politica monetaria restritiva (no futuro), por si sés, poderiam
implicar aumentos na preferéncia pela liquidez dos agentes e a reducdo da emc,
deprimindo a taxa de investimento corrente (Resende e Lima, 2007).

Entretanto, antes da ado¢io do regime de MI nio se espera, necessariamente,
um coeficiente o, negativo, visto que nao haveria um compromisso da AM em
atingir uma determinada meta inflacionaria, pois a moeda nio seria neutra e a
politica monetaria poderia afetar os niveis do produto e do emprego — ndo haveria
um compromisso explicito do Banco Central de combater de forma rigorosa a in-
flagio dados os custos sociais envolvidos nesse processo. Dependendo do contexto
econdmico e politico de cada pais, a politica de combate a inflagio poderia ser
prioritdria ou nao. Além disso, visando combater a inflagio o governo poderia
adotar, por exemplo, politicas de rendas, ao invés de politica monetdaria restritiva's.
Portanto, ndo haveria uma correlagdo negativa e sistemdtica entre os valores con-

8 De acordo com pés-keynesianos, ha outros instrumentos de politica eficazes no combate a inflagio,
além da politica monetéria (Sicst, 2007, cap. 5).
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temporaneos do investimento e da inflagio no periodo anterior ao da implementa-
¢do do regime de MI.

Justifica-se, assim, a inclusdo de uma dummy piece-wise' para a variavel IP_
—1IP_, (isto é, VIP) na equagdo (5), a fim de testar a hipotese de quebra estrutural e
de mudanga no sinal do coeficiente de VIP, a partir da adogio do regime de MI.
Espera-se que o coeficiente estimado da dummy piece-wise seja significantemente
negativo, o que implica o surgimento de uma correlagio negativa entre os valores
contemporaneos do investimento e da inflagio ap6s a adogdo do regime de MI, se
a abordagem pés-keynesiana for correta. Com a inclusdo da dummy piece wise,
DPWIP, tem-se o seguinte modelo de investimento:

I, = &, +0,(GDP, - GDP,_, )+ 0,CRED, + &, TRJ + 0t (IP, - IP,_, ) + 0, DPWIP, + ¢, (6)

Onde, DPWIP = variavel dummy piece wise cujo valor é ndo nulo a partir da
adogio do regime de MI. Nesse modelo, antes da ruptura (implantagio do regime
de metas), a inclinagao de VIP é o, mas ela muda para o, + o, ap6s a ruptura.
Assim, o DPWIP = o, (VIP -VIP, D, , onde VIP, ¢ o diferencial de precos no
momento da quebra estrutural (periodo da implanta¢io do regime de metas para
cada pais i) e D, assume os valores 1, se t = ito ou t > ito, e 0, se t <ito. O instante
ito seria 0 momento da implanta¢io do regime de MI em cada pais i. Em suma, se
ap6s a implantagao do regime de MI o coeficiente o, = (o, + o) < 0, poder-se-a
concluir que ha uma correlagio negativa entre os valores contemporaneos do in-
vestimento e da inflacdo. Esse resultado corroboraria o paradigma teérico pos-key-
nesiano?.

Se na perspectiva pos-keynesiana hd uma correlagao negativa entre os valores
contemporineos da infla¢io e do investimento no 4mbito do regime de MI, para a
ortodoxia econdmica tal correlagdo ndo existe. Se a moeda é neutra, a politica
monetdria contracionista necessiria para se atingir a meta de inflacio desejada
pressupoem que o produto ndo serd afetado no longo prazo. No miximo, este
serd afetado no curto prazo, porém, o investimento, o produto e o emprego nio
seriam afetados pela politica monetdria no ato de sua implementagio. Para a cor-
rente ortodoxa ha defasagens temporais (defasagens interna e externa) entre a in-
flagdo, a adogdo de uma determinada politica monetdria e seus efeitos sobre a de-
manda agregada, o produto e os precos (Friedman, 1968). Assim, nio haveria,

19 Uma descricdo da técnica piece wise pode ser encontrada em Pindyck e Rubenfeld (2004, cap. 5).

20 Na abordagem pos-keynesiana a varidvel crédito estimula o investimento e é estimulada por este.
Isto pode provocar um problema de simultaneidade para a estimac¢io da equagdo 6. Para solucionar
este problema, a equagdo de investimento foi estimada utilizando-se o0 método de varidveis instrumen-
tais com a adogio da varidvel crédito defasada em um periodo. Os resultados desta estimagio sdo
muito semelhantes aquele encontrado a partir da estimag¢io da equagio 6, razdo pela qual optou-se por
estimar a equagao de investimento conforme a especificacio da equagio 6.
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segundo a ortodoxia, uma correlagido negativa entre os valores contemporaneos
do diferencial de precos e do investimento no contexto do regime de MI.
Portanto, pode-se estabelecer quatro contextos tedricos basicos quando se
pretende extrair os sinais dos coeficientes o e 0, da equagao (6): dois desses con-
textos correspondem 4 visdo pOs-keynesiana da relacdo entre inflagio e investimen-
to antes e apds a ado¢do do regime de MI. Os outros dois contextos seriam a visao
ortodoxa da relacdo entre inflacdo e investimento antes e apOs a adogdo deste re-
gime. Os dois primeiros contextos ja foram explanados — ap6s a adogio do regime
de MI o, = (o, + o) < 0, implicando a adequagdo da teoria p6s-keynesiana.
Porém, se o coeficiente o, = 0 ou o, > 0, ter-se-a uma evidéncia favoravel ao
modelo ortodoxo, anteriormente apresentado. De acordo com a ortodoxia econd-
mica, n3o se espera que o pardmetro 0., seja negativo, ou seja, espera-se um coefi-
ciente positivo ou nulo, seja antes ou depois da ado¢do do regime de MI. Uma
abordagem que justifica essa correlagdo ndo negativa seria a novo-classica. Segun-
do a curva de oferta de Lucas (1972, 1981), uma politica monetdria somente po-
deria afetar o produto real no curto prazo se nao for antecipada. No longo prazo
a curva de oferta seria vertical. No curto prazo os agentes economicos se depara-
riam com o problema de extrag¢do de sinal. Diante de uma inflagio ndo esperada,
os agentes interpretariam parte do aumento do nivel geral dos precos como aumen-
to do preco relativo dos seus produtos e aumentariam a produgio. O produto no
curto prazo varia no mesmo sentido do nivel dos pregos diante de uma inflagao
ndo esperada. Nas situacdes em que a informacao € perfeita, ou no longo prazo (os
agentes sdo capazes de extrair o sinal), ndo haveria correlagio entre produto e in-
flacdao. Estes mesmos argumentos seriam validos para a correlagio entre inflacio e
investimento, conforme Lucas (1981). Ou seja, o coeficiente o, seria positivo. Mes-
mo antes da adogdo do regime de MI o coeficiente de VIP seria positivo no curto
prazo e nulo no longo prazo (idem)?!. Portanto, inicialmente, ou contemporanea-
mente, precos e investimento devem se mover na mesma dire¢ao, tornando o, > 0.

2! Conforme Lucas (1981), na presenca de informagio imperfeita o produtor se deparard com o proble-
ma de extragio de sinal: “ele observa uma tnica varidvel (preco) mudando através do tempo; estes mo-
vimentos surgem de movimentos em varidveis mais fundamentais (os componentes transitdrios e perma-
nentes do prego), as quais ndo podem ser observadas diretamente (...) partindo da observacdo desses
movimentos de pregos (...) ele (produtor) infere de modo imperfeito o movimento nestes dois componen-
tes (...) a resposta para um aumento de pregos imprevisto é o aumento na oferta de trabalho, uma queda
no estoque de bens finais e uma expansio da acumulagdo de capital produtivo” (Lucas, 1981, pp. 227-
228). Ainda, “(...) movimentos de pregos relativos permanentes e transitorios nio podem ser classifica-
dos com certeza em um dado momento, e movimentos gerais e relativos nio podem ser distinguidos.
Aumento geral de precos, assim como ocorreria com aumento de pregos relativos, induzird o emprego e
o0 investimento a se moverem na mesma dire¢ao (...) ademais, hd uma retragdo automdtica na expansio
da capacidade. Quando hd 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 cendrio, assim como descrito inicialmente para a resposta do emprego, de-
pende crucialmente da confusdo de parte dos agentes entre mudanga geral de precos e mudanga de pre-
cos relativos. Isto é especialmente claro no caso do investimento (...) ” (Lucas, (1981. pp. 230-231).
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Somente em um periodo posterior, “quando ha o reconhecimento de que houve um
aumento geral de precos”, este fendmeno é revertido, produzindo-se a fase descen-
dente do ciclo econémico.

Os sinais dos coeficientes o, o, e o, também podem ser identificados pela
abordagem teérica de credibilidade de politicas monetarias. Neste caso, poder-se-ia
considerar quatro situacdes na teoria mainstream com relagio ao comportamento
da AM quando a inflagio é ascendente. O Quadro 1 resume esses comportamentos
e € valido seja para o periodo anterior, seja para o periodo posterior a ado¢iao do
regime de MI.

Na visdo ortodoxa, uma politica discricionaria expansionista implica surpresas
monetdrias aos agentes econdmicos no intuito do policymaker de obter beneficios
no curto p