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Resumo

Muitos paises, a partir da década de 1990, passaram a utilizar o Regime de Metas de Inflagdo
(RMI) como regime de politica monetéria, inclusive o Brasil, que o adotou em 1999.
Entretanto, h& intimeras criticas ao modo de funcionamento desse regime, além da anélise
das consequéncias de seu uso a dindmica macroeconémica dos paises. No contexto do RMI,
consideram-se os desvios do produto de seu nivel natural a causa do aumento generalizado
dos precos, e, assim, utiliza-se a taxa de juros como instrumento de politica monetaria.
Neste trabalho, seguindo-se uma perspectiva p6s-keynesiana, que tece criticas a esse regime,
inclusive ao considerar que a inflacdo é um fenomeno multicausado, teve-se como objetivo
investigar empiricamente quais sdo as variaveis explicativas das causas da inflacdo brasileira
no periodo p6s-RMI, especificamente, de 2003 a 2016. Assim, objetiva-se, inclusive, debater
se a politica monetéria baseada nesse regime é condizente com o funcionamento de economias
monetdrias. Para tanto, além da revisdo bibliografica como método de procedimento, em que
se busca apresentar as diferencas tedricas do chamado Novo Consenso Macroeconémico, que
dé sustentacdo ao RMI, e a escola p6s-keynesiana, neste trabalho utiliza-se a metodologia
econométrica de Vetores Autorregressivos (VARs), que permite analisar inter-relagdes entre
multiplas variaveis, de modo a se auferirem as variaveis relevantes na explicacdo da dindmica
de precos no Brasil no periodo recente. Os resultados encontrados apontam que os fatores do
lado da oferta da economia explicam em boa medida a dindmica inflaciondria brasileira no
periodo analisado, indicando, assim, a fragilidade em se utilizar apenas a taxa de juros como
instrumento de politica monetaria.

Palavras-chave: Regime de Metas de Inflacdo. Pés-keynesianos. Inflacéo.

Abstract

Many countries started to use the Inflation Target Regime (RMI) as a monetary policy regime,
including Brazil, which adopted it in 1999. However, there are innumerable criticisms
of the way this regime operates, besides the analysis of the consequences of its use to the
macroeconomic dynamics of the countries. In the context of the RMI, the deviations of the
product from its natural level are taken as the cause of the generalized increase of prices, and
thus, the interest rate is used as a monetary policy instrument. This work, following a post-
keynesian perspective, which criticizes this regime, including considering that inflation is a
multi-caused phenomenon, aims to investigate empirically what are the explanatory variables
of the causes of brazilian inflation in the post-RMI period, specifically from 2003 to 2016. Thus,
it is also intended to discuss whether the monetary policy based on this regime is consistent
with the operation of monetary economies. For this, in addition to the bibliographic review as
a procedure method, which seeks to present the theoretical differences of the so-called New
Macroeconomic Consensus, which gives support to the RMI, and the post-keynesian school,

this work uses the econometric methodology of Autoregressive Vectors (VAR), which allows

Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race



Dindmica da inflagdo e politica monetaria no Brasil...

analyzing interrelations between multiple variables, in order to obtain the relevant variables in
the explanation of the price dynamics in Brazil in the recent period. The results show that the
factors on the supply side of the economy largely explain the brazilian inflationary dynamics in
the period analyzed, thus indicating the fragility of using only the interest rate as a monetary
policy instrument.

Keywords: Inflation Target Regime. Post-keynesians. Inflation.

1 INTRODUCAO

O Regime de Metas de Inflacdo (RMI) passou a ser o regime de politica
monetéria de muitos paises a partir da década de 1990, adotado pelo Brasil em 1999.
Tendo como base tedrica os pressupostos do chamado Novo Consenso Macroecono-
mico (NCM), esse regime tem como objetivo principal a busca pela estabilidade de
precos, que deve ser perseguida pela Autoridade Monetaria (AM), dispondo do mane-
jo da taxa de juros como instrumento para tal. Assim, os demais objetivos de politica
econémica possuem carater subordinado, de modo que os desdobramentos sobre o
nivel de emprego e produto da economia sdo subsidiariamente considerados.

A partir dos pressupostos que dao sustentacdo ao regime, como a neutrali-
dade da moeda e a ineficiéncia da politica monetaria afetarem variaveis reais, ha o
diagnostico de que o aumento do nivel de precos ocorre em decorréncia de alteragoes
nas variaveis do lado da demanda da economia. Por isso de o tinico instrumento de
politica monetéria utilizado no contexto do RMI ser a taxa de juros, uma vez que a
elevacdo dessa taxa, por exemplo, serve para deprimir os componentes da demanda,
fazendo repercutir, consequentemente, a diminuicao dos pregos.

Entretanto, a corrente p6s-keynesiana tece criticas a esse regime, primeiro,
por nao considera-lo adequado ao funcionamento de economias monetérias, em que
a moeda importa — o que realga os diferentes pressupostos pelos quais essas esco-
las de pensamento partem para enxergarem o modo de funcionamento de economias
capitalistas —, e, também, por entenderem que a inflacdo é um processo causado por
muitos fatores, devendo-se incluir mais componentes em sua explicacdo. Fatores rela-
cionados ao lado da oferta da economia sdo relevantes para explicar a inflagdo, como
formacdo de pregos, estrutura de mercado, conflito distributivo, entre outros.

Nesse sentido, o objetivo com este artigo foi o de verificar empiricamente,
tendo como base o referencial teérico pos-keynesiano, qual a dindmica de precos no
Brasil p6s-RMI. Busca-se, assim, entender as variaveis relevantes na explicacdo da
inflacdo, para, com isso, analisar a maior convergéncia da realidade com o modelo
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tedrico que sustenta o RMI ou a teoria pds-keynesiana, que tece inimeras criticas
ao modo de conducdo da politica monetaria dentro desse contexto. Embora a litera-
tura econdmica tenha avangado em termos da busca pelas causas da inflacao, e, con-
sequentemente, dos instrumentos mais adequados para conté-la, o diferencial neste
trabalho estd em buscar empiricamente a dindmica de precos no Brasil, para, entdo,
discutir um regime de politica monetaria alternativo ao vigente, com base na visao
de Keynes e nos avancos feitos pelos autores pds-keynesianos acerca de uma politica
voltada a estabilidade do nivel de precos, que leve em conta os muitos fatores causais
da inflagdo, além do nivel de produto e emprego da economia.

Dessa forma, este artigo se estrutura em trés secGes, além desta breve intro-
ducdo e das consideragdes finais. A primeira secdo analisa a abordagem teérica que
sustenta o RMI, assim como seu modo de funcionamento. A segunda secdo contempla
a andlise dos aspectos gerais da corrente de pensamento p6s-keynesiana, suas criticas
ao RMI, além da abordagem acerca dos tipos de inflagdo existentes e os possiveis ins-
trumentos de politica monetaria a serem utilizados. A terceira secdo apresenta a meto-
dologia empirica de Vetores Autorregressivos (VARs) a ser utilizada, assim como o0s
principais resultados encontrados da dindmica de pregos brasileira.

2 0 NOVO CONSENSO MACROECONOMICO E O REGIME DE
METAS DE INFLACAO

O RMI tem como bases tedricas os fundamentos do chamado Novo Consen-
so Macroeconomico (NCM), que contempla pontos convergentes de politica macroe-
condmica das correntes Novo Classica e Novo Keynesiana. Da escola Novo Classica
assume-se a otimizacao intertemporal, além das expectativas racionais por parte dos
agentes, ao passo que da escola Novo Keynesiana, o NCM incorpora a competicao
imperfeita e a rigidez de precos. Assim, apenas os precos sdo ajustados de modo a se
garantir a igualdade entre produto potencial e produto efetivo, ja que no curto prazo
prevalece o teor Novo Keynesiano, correlacionando o nivel de produto real com mo-
vimentos da demanda agregada, enquanto que no longo prazo, a partir do novo classi-
cismo, assume-se a neutralidade da moeda e a auséncia de correlacdo entre demanda
e produto real (MOREIRA, 2012).

Para os autores Novo Classicos, os agentes sdo racionais e conseguem ante-
cipar qualquer intervencdo do Governo, de modo que tais agcdes geram efeitos neutros.
No que se refere a politica monetéria, se a AM aumenta a oferta de moeda, os agentes,

racionais que sdo, sabem que o resultado trard aumento da inflagdo, como prega a
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Teoria Quantitativa da Moeda,' e, assim, antecipam-se elevando precos e saldrios,
sem alteracdes nos niveis de emprego e produto. Nesse sentido, apenas se a AM age
de maneira a surpreender os agentes, sua politica resultaria em efeitos reais. “Todavia,
tudo que o governo consegue na pratica é confundir os agentes e provocar distorgoes
no curto prazo, em fungao dos erros de previsao.” (FREITAS, 2006, p. 271). Além
disso, como 0s agentes possuem expectativas racionais, aprenderiam com os erros, e
os efeitos de curto prazo de tal politica se dissipariam. Por isso da proposicao dessa
escola de que a AM deve se guiar por meio de regras claras e ndo por meio de politicas
discriciondrias, para além da tese de independéncia do Banco Central (BC).

Ja para os autores da escola Novo Keynesiana, ao contrario dos Novo Classi-
cos, a politica monetéaria afeta as varidveis reais no curto prazo, em razao, sobretudo,
das imperfeicdes de mercado existentes, como a rigidez de precos e salarios, conce-
bendo, assim, a moeda neutra apenas no longo prazo (OREIRO; NEVES, 2008).

Dessa forma, no NCM o RMI seria o melhor regime de politica monetéaria a
ser adotado, tendo como objetivo o combate a inflacdo. O objetivo tinico de preservar
a estabilidade de precos decorre da ideia de que um ambiente com nivel de precos es-
tavel propicia niveis de eficiéncia mais elevados, estando relacionados, por exemplo,
a melhor alocagdo dos fatores de producdo e a melhores decisdes de investimento por
parte dos agentes.

Vale destacar que o componente foward looking das expectativas dos agen-
tes otimizadores no RMI faz com que as fun¢les a serem maximizadas, expressas
a seguir, sejam intertemporais. Por conta das expectativas racionais os ajustes dos
mercados podem ocorrer de maneira lenta, admitindo, assim, a influéncia da politica
monetdria sobre varidveis reais no curto prazo, ressaltando que “é tal lenta a interacdo
que torna efetivo o trade-off de curto prazo entre inflacao e desemprego previsto pela
Curva de Phillips” (TERRA, 2013, p. 2, grifo do autor). Mas, no longo prazo, as va-

! ATQM é a forma pela qual os autores classicos explicam a variagdo dos precos na economia, que ocorre
de acordo com a quantidade de moeda em circulagdo, uma vez que a velocidade da moeda é estavel e
a renda é dada a cada periodo. Nessa abordagem, a moeda funciona apenas como meio de troca, o que
demonstra seu carater de neutralidade. O postulado da manutencédo constante da velocidade-renda da moe-
da implica inexisténcia de entesouramento, ressaltando a ligacdo entre a TQM e a Lei de Say, uma vez
que esta pressupde que o mesmo processo de producdo que cria os produtos (oferta) gera rendas, sendo
que estas se transformam em demanda pela compra de outros produtos. Assim, seria irracional incorrer no
desprazer do trabalho para entesourar recursos. Como consequéncia, a moeda é neutra, uma vez que nao é
um objeto desejado para reservar valor ao longo do tempo, apenas para facilitar as trocas entre aquilo que
os agentes produziram.
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ridveis reais sdo afetadas apenas pelos componentes do lado da oferta da economia,
ressaltando a neutralidade da moeda.

Pode-se sustentar, também, que se a AM conta com credibilidade, os agentes
creem que ela estd comprometida pela busca de seu objetivo — a meta de inflagdo — e,
assim, as expectativas de inflagdo futura dos agentes caem, o que colabora para que
haja a convergéncia da inflacdo observada para a sua meta. Para além, nesse caso, o
aumento da taxa de juros para conter o processo inflacionario é menor que no caso em
que a AM age de maneira discricionaria (OREIRO; NEVES, 2008).

Dessa forma, de maneira a sintetizar o argumento, Mendonga (2002) aponta
que o RMI envolve cinco elementos basicos em seu funcionamento: anincio publico
de metas para a inflacdo no médio prazo; compromisso institucional da AM com a
estabilidade de precos como o objetivo prioritario da politica monetaria; informagdes
ao publico do comportamento das principais varidveis responsaveis pela estratégia;
transparéncia da estratégia da politica monetaria; e criacao de mecanismos garantido-
res que a AM seja comprometida na busca dos objetivos inflacionarios.

A partir desses elementos, pode-se perceber que o RMI busca uma maior
transparéncia na conducdo da politica monetéria, sendo que os canais de comuni-
cacdo entre a AM e os agentes econdmicos fazem parte do arcabouco do regime, o
que resulta em redugdo da incerteza desses tltimos quanto ao comportamento futuro
da inflacdo. Para além, um BC com transparéncia e credibilidade, como visto ante-
riormente pode eliminar o problema inflacionario sem maiores custos sociais. Assim,
“essas metas [inflacionarias] podem coordenar a formacdo de expectativas inflacio-
ndrias dos agentes e a fixacdo de salarios e precgos, atuando, assim, como uma ancora
nominal tanto para a inflagdo atual como para as expectativas futuras.” (CARRARA,;
CORREA, 2012, p. 445).

Conforme destacam Arestis e Sawyer (2003), o modelo proposto pelo NCM
pode ser expresso pelas seguintes equagoes:

Ytg =3 +3_1 Ytg-l + E_:_Etlr‘lrtg_l) -3 B-[ - Et(pt—l )] +Sl M
R, =RR" +E(p.) +a ¥ t ok, -p') )
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Tem-se que Y Y representa o gap do produto; RR a taxa de juros nominal;
PP a taxa de inflagdo; prT a meta de inflagio; RR RR a taxa de juros real de

equilibrio; 515 0s erros estocasticos e E,E, as expectativas no tempo t.
A Equagdo 1 representa a demanda agregada com o gap do produto depen-
dendo tanto de seu valor passado quanto da expectativa de seu valor no futuro e com

a taxa de juros real. “Cabe ressaltar que ndo existem atividades governamentais ¢ que

0 pardmetro a; &y corresponde a elasticidade intertemporal de substitui¢do.” (OREI-
RO; NEVES, 2008, p. 114). A Equagao 2 representa a Curva de Phillips, determinada
pela inflagdo passada e pela expectativa de inflacdo além do nivel de produto atual. J&
a Equag@o 3 corresponde a regra de politica monetaria, equivalente a uma Regra de
Taylor, em que a taxa de juros nominal definida pela AM ¢ baseada na taxa de inflacdo
esperada, no gap do produto passado, no desvio da inflagdo de sua meta, além da taxa
de juros real de equilibrio de longo prazo.

A partir da interacdo dessas trés equacoes, tem-se a dindmica do modelo
RMI, sendo a taxa de juros o instrumento que a AM utiliza para atingir seu objetivo,
qual seja, manter estavel o nivel de precos. Dessa forma, caso a inflacdo observada
esteja acima da meta estipulada, cabe a AM aumentar a taxa nominal de juros, por
meio de sua funcao de reacdo (Equagdo 3). No curto prazo, o efeito do aumento da
taxa nominal de juros ocorre sobre a demanda agregada, representada pela Equacdo
1, sendo que a magnitude desse efeito é captada pela elasticidade intertemporal de
substituicdo, em que “quanto maior for esse parametro, maior sera o sacrificio da de-
manda hoje, em prol de uma demanda maior no futuro.” (OREIRO; NEVES, 2008, p.
115). Por fim, o resultado final é observado mediante a Equacdo 2, em que se espera
um nivel de inflagdo menor.

Como enfatizado por Arestis e Sawyer (2003), o RMI enfoca o papel da
politica monetéria para combater a inflacdo de demanda, sendo que, como observado
pela Equacdo 2, a inflacdo de custos ndo é captada pelo modelo. Por isso de o tnico
instrumento da AM ser a taxa de juros nominal, uma vez que essa variavel oferece a
politica monetaria flexibilidade e eficiéncia para controlar o nivel de demanda agre-
gada (TAYLOR, 1993 apud Terra, 2013). Quando a inflacdo é causada por choques
de oferta, a politica monetédria busca amortecé-la sem que seja necessario aumentar
0s juros, seja via bandas de inflacdo, o que confere maior flexibilidade ao RMI, seja
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pelo espaco de tempo necessério a convergéncia da inflagdo a meta (SILVA; TERRA,;
VIANA, 2014, p. 4).

Além do efeito direto do aumento dos juros sobre a demanda agregada, em
uma economia aberta, com livre mobilidade na conta capital e financeira e comercial,
a elevacdo dos juros provoca um influxo de capitais no mercado cambial, uma vez que
os ativos domésticos ficam mais atrativos em relacdo aos externos, o que pode implicar
valorizacao do cambio. Essa valorizagdo pode, por um lado, favorecer a complementari-
dade da oferta doméstica de maneira menos custosa em relacao a produgdo internacional
e, por outro lado, causar um choque positivo de oferta em razdo da reducao dos custos
de producdo, via pass-through. Assim, “sob os principios do NCM, a taxa de cambio de
equilibrio sera encontrada tdo logo os fluxos de capital no mercado cambial se ajustem
as condicdes de curto prazo.” (SILVA; TERRA; VIANA, 2014, p. 5).

A adogdo do RMI ocorre pela observancia dessas caracteristicas, de cunho te6-
rico, anteriormente analisadas, mas o desenho institucional pode variar a depender do
pais que se observe. No Brasil, o regime foi adotado em 1999, no contexto de fortes
desvalorizacoes do real, em substituicdo ao regime de ancora cambial até entdo vigente.

O Decreto n. 3.088, de 21 de junho de 1999, estabelece a sistematica do novo
regime de politica monetaria no Brasil, sendo elencados, a seguir, seus principais
pontos: as metas seriam representadas por variagdes anuais de indice de precos de
ampla divulgacdo; as metas e seus intervalos de tolerancia (bandas) seriam fixados
pelo Conselho Monetario Nacional (CMN); ao BC do Brasil cabia executar as politi-
cas necessarias para camprimento das metas fixadas; o indice de precos a ser adotado
seria escolhido pelo CMN, mediante proposta do Ministro da Fazenda; considera-se
cumprida a meta quando a variacdo acumulada da inflagdo, relativa ao periodo de
janeiro a dezembro de cada ano/calendario situar-se no intervalo de tolerancia; caso a
meta ndo seja cumprida, o Presidente do BC deveria justificar publicamente as razdes
do descumprimento, por meio de carta aberta ao Ministro da Fazenda; e, o BC deveria
divulgar, a cada trimestre, um relatério de inflagdo, abordando o desempenho do regi-
me, seus resultados e a avaliagdo prospectiva da inflagado.

O CMN determinou que o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
seria o escolhido para balizar as metas de inflagdo, e o instrumento utilizado pelo BC
para alcancar as metas foi definido pela Taxa Selic Overnight. Para além, o indice de
inflacdo cheio foi o escolhido, em vez da selecdo de um niicleo da inflagdo, sendo que
este ultimo isola o efeito de choques temporarios sobre o nivel geral de precos. No
Brasil a escolha do ntcleo da inflacao foi rejeitada tendo em vista que se registra, na

historia recente do Pais, que expurgos de precos teriam sido utilizados para manipular
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os indices de inflacdo (MODENESI, 2005). Ressalta-se, ainda, o grau de flexibilidade
do regime ao definir-se um intervalo de tolerancia de dois pontos percentuais acima
ou abaixo da meta central, que auxilia o0 BC a alcangar a meta de inflagdo no contexto
de choques, internos e externos.

De maneira geral, foi apresentada, nesta se¢ao, a abordagem teérica que sus-
tenta 0 RMI, além da caracterizacdo de sua sistematica. Ademais, de modo resumido,
pbde-se observar o contorno institucional do RMI no Brasil, a partir da escolha do
indice de precos, do horizonte temporal estipulado pelo BC para a convergéncia da
meta, além do instrumento de politica monetéria utilizado. A seguir, busca-se analisar
0s pressupostos tedricos da abordagem poés-keynesiana, sua critica ao RMI, além de

sua alternativa de politica monetéria.

3 A PERSPECTIVA POS-KEYNESIANA E A ALTERNATIVA DE
POLITICA MONETARIA

Os autores pos-keynesianos desenvolvem seus estudos tendo como base o
funcionamento de economias monetarias de producdo, como concebido por Keynes
(1985 apud SICSU, 1997, p. 91), em que “a caracteristica principal do conceito de
economia monetaria que o diferencia da hipdtese da taxa natural de desemprego é
a nao neutralidade da moeda em quaisquer circunstancias.” Pode-se conceber essa
escola de pensamento como critica ao NCM, e consequentemente ao RMI, visto que
possuem pressupostos diferentes quanto ao funcionamento de economias capitalistas,
sendo a principal oposicao vista a partir da questao da neutralidade da moeda.

Enquanto os autores pertencentes ao NCM entendem que a moeda é neutra,
exercendo apenas a funcdo de facilitar as trocas, para os pos-keynesianos ela é um
ativo, representando poder aquisitivo aos agentes no presente e no futuro, podendo,
assim, reservar valor ao longo do tempo — principal funcdo na explicacdo de como a
moeda afeta variaveis reais em uma economia monetaria. Como representa um ativo,

como outro qualquer, mas com a peculiaridade de apresentar maior grau de liquidez,?

2 A moeda representa o ativo mais liquido da economia em razdo das suas caracteristicas peculiares, quais
sejam, elasticidade de producéo nula, elasticidade de substituigdo nula, além de ser unidade de conta da econo-
mia, sendo os salarios e contratos denominados em moeda, o que a permite ter liquidez no decorrer do tempo.

RACE, Joagaba, v. 17, n. 1, p. 283-312, jan./abr. 2018 | E-ISSN: 2179-4936 291



292

Larissa Naves de Deus

a moeda afeta as decisdes dos agentes, que por meio dos motivos® que tém para de-
mandar moeda, podem apresentar maior ou menor grau de preferéncia pela liquidez,
0 que esta diretamente ligado a determinacgdo da taxa de juros.

Keynes (1985) sugere que todo agente possui uma avaliacdo subjetiva do que
seria uma taxa normal de juros referente ao comportamento que espera dos ativos que
transaciona. Nesse sentido, a taxa normal de juros “age como uma ancora para suas
expectativas de movimentos futuros da taxa de juros de mercado e define se o agente
sera um urso ou um touro em face das taxas de juros correntes.” (CARVALHO, 1996,
p. 52, grifo do autor). Assim, o significado da taxa de juros surge da combinacao de
caracteristicas que, influenciadas pela preferéncia pela liquidez, fazem com que essa
taxa seja mais ou menos sensivel a mudancas na propor¢ado que a quantidade de moe-
da apresenta frente a outras formas de riqueza/ativos. Isso indica que a taxa de juros
equivale a recompensa por abrir mao de liquidez (moeda), ja que ela “ndo é, em si,
outra coisa sendo o inverso da relacdo existente entre uma soma de dinheiro e o que se
pode obter desistindo, por um periodo determinado, do poder de comando da moeda
em troca de uma divida.” (KEYNES, 1985, p. 122).

Logo, a importdncia da moeda em economias monetdarias relaciona-se ao
papel da taxa de juros, definida a partir da preferéncia pela liquidez dos agentes, ao
representar uma varidvel relevante no calculo do empresario ao tomar sua decisdo de
investir, baseada na comparacdo entre a taxa de juros e a eficiéncia marginal do capital
— da remuneracao de ativos nao reprodutiveis e reprodutiveis de capital. Assim, “é a
presenca da moeda desempenhando o papel do ativo mais seguro em uma economia
com incerteza knightiana que pode explicar a possibilidade de existéncia de diversos
niveis de desemprego.” (SICSU, 1997, p. 92). Como a moeda nio é neutra nem no
curto, nem no longo periodo, para Keynes e os pds-keynesianos, a politica monetéria
pode ser eficaz para alterar variaveis reais.

A politica monetaria pos-keynesiana visa a transformacao da moeda-ativo em

moeda meio de troca, agindo, assim, de modo a “induzir a viagem da moeda da circu-

3 As razdes para demandar moeda sdo, segundo Keynes (1985), motivadas para quatro fins: transacao,
precaucdo e especulagdo, sendo que, ap6s a publicagdo da TG, em resposta a critica feita por Ohlin, Keynes
introduziu o quarto motivo, o financeiro (CARVALHO et al., 2007).
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lagdo financeira para a circulagdo industrial.” (CARVALHO et al., 2007, p. 95). Para
tanto, recomenda-se ao BC aumentar o estoque monetério da circulagdo financeira,
por meio das operacdes de mercado aberto, para, com isso, reduzir a taxa de juros de
ativos ndo reprodutiveis e, assim, estimular as decisdes privadas para a recomposicao
de portf6lios mais iliquidos, capazes de gerar emprego e renda.

Nesse quadro, concebe-se a politica monetdria como a mani-
pulacdo do estoque de moeda com o fim de modificar a taxa
de juros sobre os ativos liquidos, para, através de efeitos so-
bre os portfdlios dos agentes privados, induzir movimentos de
substituicdo das formas de riqueza, aumentando ou diminuindo
a demanda por ativos reprodutiveis e, assim, aumentando ou
diminuindo a renda gerada na producdo de novos itens [...] O
Banco Central age alterando seu proprio portfélio, valendo-se
das obrigacOes que emite contra si mesmo, a moeda legal, para
comprar, no mercado aberto, os ativos cuja disponibilidade ob-
jetiva criar. (CARVALHO, 1994, p. 47-48, grifo do autor).

Veé-se, assim, que a politica monetdria para essa escola de pensamento ndo
apresenta o objetivo unico de estabilidade de precos, tendo também a preocupacao
com as variaveis reais da economia. Nesse sentido, tanto a forma de operacdo da
politica monetéaria quanto os objetivos da AM sob a ética pds-keynesiana adquirem
novos contornos, “porque permite incluir entre os objetivos da politica monetaria os
niveis de produto e emprego, bem como a busca de estabilizar um sistema econémico
eminentemente instavel.” (LIBANIO, 2004, p. 10).

Com isso, rejeita-se a nocdo de que apenas uma politica monetdria discricio-
ndria seria capaz de obter efeitos reais, como apontado pelo NCM. Para os autores
pos-keynesianos, deve-se ter o anuncio prévio dos objetivos e instrumentos a serem
utilizados pela AM, ja que, como observado por Keynes (1985), a AM deve passar
credibilidade ao publico, ja que se ele acredita que uma politica monetéria esta sujeita

4 No Treatise on Money, Keynes (1971) apresenta um modelo que relaciona os lados real e financeiro da
economia, representados pelas chamadas circulacdo industrial e financeira. A circulacdo industrial corre-
sponde a esfera responsavel pela dinamizacdo da produgdo corrente, contemplando as transacoes de bens
e servicos na economia, em que se observam movimentagdes tanto de bens de capital quanto de bens de
consumo. O volume de produtos e servigos, o nivel de precos e a velocidade de circulacdo da moeda deter-
minam a quantidade de moeda requerida nas transagdes dessa esfera. Por sua vez, a circulacdo financeira
se refere as operacdes com ativos financeiros, envolvendo troca de titulos ja existentes, compras de agoes,
transmissdo de poupanga corrente, entre outras. Na esfera financeira a moeda transforma-se em um ativo,
como outro qualquer, com a especificidade de ter custo de manutengdo nulo e liquidez plena.
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a muitas mudancas, ela pode falhar em seu objetivo, ao mesmo tempo que a mesma
politica pode ser aceita pelo ptiblico se este a considera compativel com seus inte-
resses. Assim, “quanto mais claras as indicagdes dadas pelo governo, mais rapido e
tranquilo seria o movimento naquela direcdo.” (CARVALHO, 1999, p. 276).

Defende-se, ainda, certo grau de arbitrio para a AM na condugao da politica
monetdria. A incerteza quanto ao futuro somada a necessidade de se adaptar a politica
econdmica a situagdes especificas, exigem dos gestores de politica alguma capacidade
de mudanca e adaptacao, o que ndo é conseguido quando a AM age por meio de regras
rigidamente definidas. Ademais, ndo seria conferida credibilidade a uma politica que,
destinada a certa conjuntura, mantém-se quando a situacao jé é diferente. “Assim sen-
do, seria desejavel a manutencdo de um certo grau de discri¢ao, necessario para fazer
frente a situacdes novas e imprevistas no futuro.” (LIBANIO, 2004, p. 12).

Para além, a consisténcia da politica monetaria depende também de sua coor-
denacdo com as demais politicas econdmicas. Como apontado por Arestis e Sawyer
(2003), fazem-se necessarias a coordenacao e a consisténcia das politicas macroe-
conomicas, sobretudo fiscal e monetéria, j4 que ambas apresentam efeitos sobre o
nivel de demanda agregada. Assim, é preciso que essas politicas persigam um objetivo
comum, 0 que ndo seria possivel no caso de um BC independente, como reivindicam
os autores do NCM, focado apenas no objetivo de estabilizar o nivel de pregos. Logo,
a questdo da independéncia do BC ndo se coloca em discussdo, uma vez que “a poli-
tica monetéria sempre tem efeitos reais a curto e longo prazo segundo a perspectiva
pos-keynesiana e, portanto, ndo faz sentido l6gico sugerir que o banco central cuide
‘apenas’ da estabilidade de precos.” (LIBANIO, 2004, p. 15).

Vé-se, pelo exposto, que os autores pos-keynesianos partem de pressupostos
diferentes dos autores do NCM a respeito do funcionamento do sistema econdémico, o
que justifica a diferente concepgdo acerca do regime de politica monetaria a ser ado-
tado. De modo geral, Saraiva e De Paula (2014) apresentam cinco elementos que dao
sustentacdo ao RMI, passiveis de critica por parte dos pds-keynesianos.

Em primeiro lugar, para os defensores do RMI a inflacdo é sempre um fe-
ndémeno meramente monetario, em que se observa a visdo quantitativa da relacdo
direta entre oferta de moeda e nivel de pregos. Arestis e Sawyer (2003) apontam que
a inflacdo ndo tem como causa unica elementos do lado da demanda, mas fatores
relacionados a oferta, ao conflito distributivo e a capacidade produtiva insuficiente
sdo importantes na explicacdo do aumento do nivel de precos, o que ndo é captado
pelo RMI. Além disso, tendo no RMI como tnico instrumento de politica monetaria
o manejo da taxa de juros, agindo diretamente sobre a demanda agregada, e sendo a
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inflacdo causada também por choques de oferta, esse instrumento se mostra pouco
eficaz para o controle dos precos.

Em segundo lugar, no NCM prega-se a existéncia de um trade-off de curto
prazo entre inflagdo e desemprego, ao passo que, com a adog¢do da hipétese de expec-
tativas racionais, associou-se a hipétese de uma taxa natural de desemprego, de modo
que esse trade-off deixa de existir no longo prazo, o que significa neutralidade da
moeda. Esse ponto é muito criticado pelos p6s-keynesianos, uma vez que consideram
como pressuposto o fato de a moeda afetar varidveis reais tanto no curto quanto no
longo prazo. Ademais, consideram o futuro incerto e a tomada de decisdes baseada
em expectativas, ndo calculadas probabilisticamente, de modo que “a critica as expec-
tativas racionais ndo consiste em sugerir que a racionalidade é inatingivel por seres
humanos ‘normais’, mas em assumir que o conjunto de informagoes sobre as quais
expectativas sdo formadas é sempre, inapelavelmente, incompleto.” (CARVALHO,
2009, p. 97).

O terceiro ponto diz respeito a crenca no viés inflacionério da politica mone-
taria discricionaria e a tese de independéncia do BC. Como apontado, Keynes (1985)
ja mencionava que a AM deveria ter como objetivos, além da manutenc¢ao do nivel de
precos, a preocupacdo com o nivel de emprego da economia e o prezar pela estabili-
dade financeira. Nesse sentido, Davidson (2006 apud SARAIVA; DE PAULA, 2014)
ressalta que, historicamente, a AM sempre teve como funcdo primordial incentivar as
instituicoes depositarias a concederem crédito, a taxas de juros baixas, e servir como
emprestador de ultima instancia, assegurando a ordem nos sistemas financeiros e ga-
rantindo a liquidez dos ativos, e ndo apenas servir como mantenedor da estabilidade

dos precos. Para além, ao tratar da independéncia do BC,

Carvalho (1995) argumenta que a independéncia do BC é de-
sejavel, quando esta se propde a isolar os objetivos da PM, as
necessidades de acomodar o déficit da politica fiscal, mas te-
meraria quando os objetivos destas forem conflitantes e a PM
for utilizada em uma direcdo contréria [...] Ademais, a critica
pos-keynesiana identifica que nas economias ndo existe um
mecanismo de planejamento central (implicito) que coordene
de forma eficiente as acdes dos agentes econdmicos, carecendo
de instituicdes que assumam esta funcdo, de modo a mitigar os
riscos e incertezas inerentes a uma economia capitalista. (SA-
RAIVA; DE PAULA, 2014, p. 8-9).

RACE, Joagaba, v. 17, n. 1, p. 283-312, jan./abr. 2018 | E-ISSN: 2179-4936

295



296

Larissa Naves de Deus

Dessa forma, vé-se que a politica monetaria para os pds-keynesianos con-
templa mais de um objetivo, além de necessitar estar coordenada com o objetivo das
demais politicas macroeconémicas. Nesse sentido, “quanto mais coordenados esti-
verem 0s instrumentos monetarios entre si e esses, por sua vez, com os instrumentos
fiscais, mais eficiente provavelmente sera a politica monetaria.” (SICSU, 1997, p. 94).

A quarta proposicao refere-se a validade da regra de Taylor por parte do
RMI, funcionando como uma regra de politica monetaria do BC, que tem como ins-
trumento a taxa de juros. A principal critica pds-keynesiana a esse aspecto refere-se a
desconsideracgdo do efeito dos juros sobre outros canais de transmissao da politica mo-
netaria, como os ativos financeiros e a taxa de cambio, que traz problemas referentes a
estabilidade financeira, como os efeitos da desregulamentacao financeira e a presenca
de bolhas de ativos financeiros.

Por fim, a dltima consideracao refere-se a adogdo da inflagdo baixa e estavel
como ancora nominal do RMI. A critica pds-keynesiana identifica que considerar a
inflacdo como ancora nominal corresponde a manutencao do principio de separagao
entre fatores reais e monetarios da economia. Isso decorre diretamente da “hipétese
de neutralidade da moeda no longo prazo e suas implicagdes ancoradas na tese de
inconsisténcia temporal, representa que o trade-off de longo é inexistente e explora-
-lo, no curto prazo, tem como consequéncia a elevacao da inflacdo.” (SARAIVA; DE
PAULA, 2014, p. 12).

Pelo exposto é possivel perceber que para os pés-keynesianos o RMI nao é
um modelo de politica monetaria condizente com o funcionamento de economias mo-
netarias, em que nao ha neutralidade da moeda. Dessa forma, a critica de destaque, pelo
foco deste artigo, consiste no fato de a inflacdo ndo ser causada apenas por fatores rela-
cionados a demanda, sendo necessério entender quais os elementos causais da inflagao.
Ademais, tendo essa consideracdo em mente, faz-se necessario também compreender
quais os instrumentos de politica monetaria devem ser utilizados pela AM, uma vez que
apenas a taxa de juros ndo consegue influenciar todas as causas da inflacdo.

Tendo como foco a discussdo acerca das diversas causas geradoras de in-
flacdo, Arestis e Sawyer (2013) ressaltam que a equacdo representativa da Curva de
Phillips, no RMI, denota que a variacao de pregos é funcao do nivel de demanda e da
taxa de inflacdo esperada, em que o papel das expectativas representaria as variagoes
dos demais precos da economia. Entretanto, essa equagao omite uma interagao entre
precos diferentes, como, por exemplo, na relacdo entre salérios e precos, além da au-
séncia de uma relagdo entre o nivel de precos e o nivel de custos da economia. Assim,
“a versdo da Curva de Phillips [...] é uma forma (muito) reduzida que ndo conside-
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ra explicitamente os salarios, custos de material e precos importados.” (ARESTIS;
SAWYER, 2003, p. 4, traducdo nossa).

Nesse sentido, a explicacdo das causas da inflacdo deve contemplar também
aspectos do lado da oferta, como, por exemplo, nivel de custos, margens de lucro,
conflito distributivo e estrutura de mercado. Desse modo, “em geral, a inflagdo na
teoria p6s-keynesiana se relaciona a elevagdo dos custos de produgao [...] e ao conflito
entre diversos grupos pela distribuicdo da renda nacional” (LIBANIO, 2004, p. 17),
ndo sendo, assim, concebivel que a politica monetdria detenha o objetivo tinico de es-
tabilizacdo do nivel de precos via taxa de juros, visto que essa taxa ataca os sintomas
e ndo as causas da inflacdo (SICSU, 2003).

Para os pos-keynesianos existem varios tipos de inflagcdo, sendo que para
cada tipo se deve utilizar um instrumento anti-inflacionario especifico, “entdo, o mé-
todo p6s-keynesiano é o de busca das causas (identificacdo das pressdes de origem)
para construir uma agenda-positiva de controle da inflagdo.” (SICSU, 2003, p. 7, grifo
do autor). Nesse sentido, Sicst (2003) apresenta os tipos existentes de inflagdo, com
suas respectivas causas e medidas a serem tomadas, e reforca que a relacdo entre cau-
sa e receitudrio ndo é direta, podendo existir mais de uma politica para determinado
tipo de inflacdo, e ainda politicas que gerem efeitos em outras varidveis economicas.
Ademais, as causas apontadas para a explicacdo da inflagdo podem ter maior ou me-
nor impacto sobre esta, a depender do hiato do emprego, do grau de abertura e de
monopolio da economia.

O primeiro tipo de inflagdo elencado pelo autor corresponde a de salérios,
resultante das negociacdes entre trabalhadores e empresarios, de modo que um au-
mento dos salarios nominais, tudo o mais constante, causara inflacdo. Geralmente esse
tipo de inflacdo é mais eminente quando o hiato do emprego é menor, ja que se torna
mais facil para os trabalhadores obterem ganhos salariais, e, com isso, os empresarios
repassam essa elevacdo de seus custos para os pre¢os. Entretanto, um aumento salarial
ndo causard inflagao se for compensado por ganhos de produtividade, sendo que esta
depende fortemente de politicas de desenvolvimento tecnolégico e de qualificacao
profissional.

O segundo tipo de inflacdo refere-se ao grau de monopélio do mercado, sen-
do denominada inflagdo de lucros. Ela é observada quando os empresarios percebem
que a demanda em seus mercados possui elasticidade favoravel ao aumento de suas
margens de lucro, e, dessa forma, aumentam o preco de seus produtos. Sicsu (2003)
aponta que ha autores que creem que essas margens sao aumentadas na fase de cresci-

mento econdmico, ao passo que outros acreditam no oposto, mas o essencial é ter em
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mente que “o potencial da inflacdo de lucros depende diretamente do grau de mono-
pélio da economia.” (SICSU, 2003, p. 9).

A inflacao de retornos decrescentes assume importancia em momentos em
que o hiato do emprego ja é baixo e ainda sofre alguma reducdo, situacdo proxima ao
nivel de pleno emprego. Isto ocorre porque quando o hiato do emprego é muito baixo,
o capital torna-se mais eficiente que o trabalho, e, assim, sdo contratados trabalhado-
res menos qualificados que utilizam o capital de maneira menos eficiente, gerando
menos produtividade, sendo que as firmas ndo possuem métodos para se precaverem
de escassez de mao de obra qualificada.

O quarto tipo denomina-se inflacdo importada e ocorre quando a trajetéria
de precos no exterior influencia os precos domésticos, sendo dependente da variacao
do nivel de precos internacional e/ou da taxa de cdmbio. Pode-se afirmar que quanto
maior o grau de abertura da economia, maior tende a ser a inflacdo importada poten-
cial, j& que mais produtos podem ser adquiridos do exterior em relacdo ao total de
produtos adquiridos por residentes. Nesse sentido, caso haja aumento dos precos dos
produtos importados, com a taxa de cambio constante, ha aumento dos precos do-
mésticos; de maneira similar, caso os pregos no exterior se mantenham, mas a taxa de
cambio sofra uma desvalorizacdo, ha inflagdo. O hiato do emprego e o grau de mono-
poélio da economia também podem explicar o potencial da inflagdo importada, ja que
uma elevacao de preco dos produtos importados representa um custo adicional para as
empresas domésticas que utilizam ou comercializam tais produtos, sendo esses custos
“mais facilmente repassados aos pregos quando o hiato do emprego é baixo ou quando
o grau de monopélio (do setor atingido pelo problema externo) é elevado.” (SICSU,
2003, p. 11).

Ha ainda os choques inflacionarios, considerados os choques domésticos ca-
pazes de provocar elevacdo dos custos, que podem ser exemplificados por choques de
safras agricolas. De maneira similar as andlises anteriores, esse tipo de inflacao é mais
facil de ocorrer quando o hiato do emprego é menor e o grau de monopdlio do setor é
elevado. Outra categoria seria a inflacdo de impostos, que se refere ao fato de que uma
alteracdo nas aliquotas de impostos tende a elevar o nivel de precos e, como os demais
tipos, essa inflacdo é mais facilmente observada quando o hiato do emprego é baixo e
o grau de monopdlio alto.

Por fim, concebe-se a inflacdo de demanda, que ocorre quando o hiato do
emprego deixa de ser positivo, ou seja, os aumentos dos componentes da demanda
como investimento e gastos do governo provocam inflacdo. “Sendo assim, a inflacao
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de demanda potencial tende a se elevar quando o hiato do emprego é zero.” (SICSU,
2003, p. 12).

Ao apresentar as medidas anti-inflacionarias para esses tipos de inflacao,
Sicst (2003) apresenta a tax-based on incomes policy (TIP), desenvolvida por Wein-
traub e Wallich em 1978 e incorporada pelos pds-keynesianos. Para a TIP, aumentos
salariais ou de lucros acima das possibilidades proporcionadas pelos ganhos de produ-
tividade sdo prejudiciais a sociedade. Assim, sugere-se o pagamento de impostos que
incidam sobre as grandes empresas que concedem aumentos salariais ou suas margens
de lucro acima dos aumentos de produtividade. Assim, a TIP atuaria no combate tanto
da inflacdo de salérios quando da inflacdo de lucros.

Por sua vez, a inflagdo de rendimentos decrescentes também gera um cus-
to a toda a sociedade, em uma situacao de crescimento em que ndo haja programas
permanentes de treinamento e qualificacdo dos trabalhadores e desenvolvimento tec-
nolégico. Assim, “no curto prazo, essa inflacdo ndo tem como ser evitada. Mas, no
longo prazo, deve ser eliminada, se politicas adequadas estdo sendo implementadas.”
(SICSU, 2003, p. 15).

Quanto a inflacdo de impostos, esta deve ser evitada pelo proprio Governo,
responsavel pela estabilidade do valor da moeda, reduzindo os impostos, se possivel,
de empresas que tiveram seus custos aumentados, para que mantenham suas margens
de lucros e ndo haja repasse aos precos. Ja a inflacdo importada pode ser combatida
via politicas cambiais, tributarias e monetérias, sendo todas complementares. Entre-
tanto, para uma posi¢cdo mais favoravel no longo prazo, os pos-keynesianos sugerem
a adocao de politicas industriais de incentivo a exportacdo e a produgdo nacional de
produtos importados, tornando a economia menos dependente do exterior.

Os choques inflaciondrios ocorrem de maneira repentina, como no aumento
da demanda ou na reducdo da oferta de algum produto. “Este tipo de inflagdo pode ser
facilmente evitada se existe alguma instituicdo que ndo esta orientada pelo auto-in-
teresse, e que mantera um estoque de protecao (buffer stock) para prevenir variagoes
imprevistas que induzem amplas varia¢des do preco spot.” (DAVIDSON, 1994 apud
SICSU, 2003, p. 16). Dessa forma, seria possivel controlar a oferta e a demanda des-
ses produtos de modo a evitar as variagcdes repentinas de seus precos.

Sicst (2003) ressalta, ainda, a questdo dos precos administrados, muito co-
mum no Brasil, que corresponde aos pregos reajustados automaticamente segundo re-
gras contratuais de indexacao ou regulados em negociacdes com o setor publico. Para
os pos-keynesianos, todos os contratos desse género devem ser eliminados e novos
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devem ser impedidos, ja que na pratica agem no sentido de estimular e realimentar a
inflagdo.

Por fim, no que se refere a inflacdo de demanda, ha a sugestdo de que as medi-
das de expansdo economica sejam relaxadas antes que o pleno emprego seja atingido,
mantendo a economia em um quase boom, como apontado por Keynes (1985). Caso
ocorra esse tipo de inflagdo, politicas contracionistas devem ser utilizadas, como, por
exemplo, reducdo dos gastos governamentais, além da utilizacdo da taxa de juros,
visto que contribuem para o esfriamento da demanda.

Vé-se, assim, que para os p6s-keynesianos a inflacdo é explicada por multi-
plos fatores, ndo apenas pelos componentes da demanda agregada, como pressupde o
RMI. Dessa maneira, busca-se, por meio do referencial teérico analisado, entender de
maneira empirica a dindmica de precos no Brasil, p6s-RMI, de modo a se auferir quais
as causas relevantes da inflacdo no Pais, além de se contemplar um possivel regime de

politica monetéria condizente com o funcionamento de uma economia monetéria.

4 METODOLOGIA, VARIAVEIS E RESULTADOS

O objetivo com este trabalho consistiu em investigar empiricamente quais
sdo as variaveis explicativas das causas da inflacao brasileira no periodo pés-Regime
de Metas de Inflacdo, tendo em vista o referencial teérico p6s-keynesiano. Para tanto,
sera utilizada a metodologia econométrica de vetores autorregressivos (VARSs).

Os VARs sdo uma extensdo de um modelo univariado autorregressivo para
séries temporais multivariadas. O modelo é constituido por um sistema de equagdes
lineares dindmicas, em que cada variavel é representada como funcdo de um erro
serialmente ndo correlacionado e todas as variaveis pertencentes ao sistema possuem
o mesmo numero de defasagens. As defasagens determinam a ordem do modelo, de
modo que VAR (1), por exemplo, representa um modelo vetor autorregressivo com
uma defasagem (BUENO, 2008).

Essametodologia trata todas as variaveis analisadas como endégenas, forman-
do um sistema de equagdes estimadas por Minimos Quadrados Ordinarios (MQOs).
Assim, o VAR se mostra titil para a analise das interagdes propostas neste trabalho, ja
que possibilita observar as relacoes dinamicas entre as variaveis endégenas conside-

radas, sem a necessidade de se definir previamente a causalidade entre elas.

Disponivel em: http://editora.unoesc.edu.br/index.php/race



Dindmica da inflagdo e politica monetaria no Brasil...

O modelo aqui proposto compreende as seguintes variaveis®: taxa de inflagdo
(IPCA), calculada pelo IBGE por meio do Indice de Precos ao Consumidor Amplo
(IPCA), em sua variacdo mensal; inflacao defasada (IPCADEF), contemplando o peso
inercial da inflagdo; expectativa de inflacdo (EXPECIPCA), por meio da expectativa
média do IPCA para os proximos 12 meses, contemplando os efeitos da expectativa
sobre a inflacdo futura na explicacdo da inflacdo presente; hiato do produto (HIA-
TOPRO), representando os choques pelo lado da demanda a inflagdo, sendo consi-
derado o indice IBC-BR dessazonalizado do BC do Brasil como proxy do indice de
atividade econdmica do Pais, obtendo o hiato mediante a diferenca entre a série e sua
tendéncia, por intermédio do filtro Hodrick-Prescott (HP); taxa SELIC (SELIC) que
mostra a variacao da taxa de juros acumulada no més em termos anualizados, repre-
sentando uma das fontes de pressdes de custo sobre a inflagdo®; e, por fim, para captar
os efeitos da inflacdo importada sobre a inflagdo corrente — sendo mais um compo-
nente dos choques de custos a inflagdo —, utiliza-se o indice de commodities-Brasil
(COMMOD) e a taxa de cambio real efetiva (TXCR).

Dessa maneira, o modelo proposto tem como variavel relevante a explicacao
da taxa de inflacdo, o IPCA. Como em uma tentativa de se esbocar uma Curva de
Phillips alternativa a original, buscam-se como varidveis explicativas aquelas que se
relacionam com todos os condicionantes da inflacao apontados tanto pelo lado da de-
manda, representado pelo hiato do produto, quanto pelos destacados pelo referencial
tedrico aqui abordado como relevantes na explicacdo da inflacao pelo lado da oferta,
quais sejam, a variacdo da taxa de juros e os componentes que captam a inflacdo
importada — indice de commodities e taxa de cambio real efetiva. A ideia original do
trabalho consistia em captar tais efeitos a partir do periodo de implementacdo do RMI
no Brasil, realizado em 1999. Entretanto, em razdo da disponibilidade uniforme dos
dados selecionados, a periodicidade analisada foi mensal, contemplando de 2003/01 a
2016/01, tendo, portanto 157 observagoes.

5 As variaveis utilizadas neste trabalho foram retiradas dos bancos de dados IPEA-DATA (INSTITUTO DE
PESQUISA ECONOMICA APLICADA, 2016) e Sistema Gerenciador de Dados do BC do Brasil (BAN-
CO CENTRAL DO BRASIL, 2016).

5 Conforme destacam Summa e Macrini (2014), mudancas na taxa de juros nominal podem ser analisadas
no escopo das pressoes de custo sobre a inflagdo, uma vez que agem tanto sobre os custos financeiros para
empresas endividadas, por exemplo, quanto sobre o custo de oportunidade do capital, pelo fato de a mar-
gem nominal de lucros seguir a taxa nominal de juros e, assim, gerar pressoes inflacionarias.
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Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Média Mediana Maximo Minimo Desvio padrao
IPCA 0.516154 0.480000 2.250000 -0.210000 0.318368
HIATOPRO 208.4192 143.5501 530.5653 72.64338 132.8980
IPCADEF 0.511290 0.480000 2.250000 -0.210000 0.313532
COMMOD 117.0540 108.2300 189.3400 86.67000 23.06671
TXCR 98.39325 94.0000 160.1900 71.76000 20.28211
EXPECIPCA 5.459487 5.52000 11.72000 3.400000 1.245109
SELIC 13.14580 11.92000 26.32000 7.110000 4.409227

Fonte: adaptada da Saida do Eviews 8.0.

A Tabela 1 apresenta as estatisticas descritivas das variaveis utilizadas na
modelagem VAR. Observa-se que todas as varidveis apresentam fortes oscilagdes
no periodo considerado, apontando grande discrepancia em relacdo aos seus valores
maximo e minimo, indicando a instabilidade inerente a essas variaveis macroecono-
micas. Destaca-se, sobretudo, a grande variacao observada na série HTATOPRO, indi-
cando valor maximo de 530.5653 e minimo de 72.64338, sendo a série que representa
os choques de demanda na explicacdo da inflagdo; e, pelo lado da oferta, as grandes
oscilacdes observadas nas séries que captam os choques de inflacdo importada, tendo
a série COMMOD apresentado méaximo de 189.3400 e minimo de 86.67000, ao passo
que a série que retrata a variacdo cambial apresentou maximo de 160.1900 e minimo
de 71.76000.

A Tabela 2 apresenta os resultados dos testes de estacionariedade’ das séries
do modelo VAR. Foram realizados os testes Argumented Dickey-Fuller (ADF), Phil-
lips-Perron (PP), Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS) e o Dickey-Fuller GLS
(DF-GLS). Vale ressaltar que a hipo6tese nula dos testes ADF, PP e DF-GLS é de que
a série possui raiz unitéaria, sendo, assim, ndo estaciondria. Ja o teste KPSS tem como
hipotese nula a série ndo possuir raiz unitaria, e, dessa forma, ser estacionaria.

Como pdde ser observado, todas as séries apresentaram raiz unitdria em
nivel. Destaca-se o caso das séries EXPECIPCA, IPCA e IPCADEF que nao apre-
sentaram raiz unitaria em nivel pelos testes ADF e PP, mas, que, pelos testes KPSS
e DF-GLS, que apresentam relativamente maior confianga, foram consideradas nao
estaciondrias em nivel. Dessa forma, foram utilizadas as primeiras diferengas de todas

as séries, sendo, assim, estaciondrias em primeira diferenca e recebendo a seguinte de-

7 Destaca-se que para utilizar a metodologia VAR todas as variaveis precisam ser estaciondrias, portanto,
NAao possuir raiz unitaria.
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nominacdo: DIPCA, DHIATOPRO, DIPCADEF, DCOMMOD, DTXCR, DEXPEC,

DSELIC.

Tabela 2 — Testes de Estacionariedade

Dindmica da inflagdo e politica monetaria no Brasil...

ADF PP KPSS DF - GLS
COMMOD a a a c
T-stat -1.366911 -1.552861 0.325757 -1.726179
Prob 0.8668 0.8069 - -
EXPECIPCA a a a c
t-stat -5.314958(***) -5.858966 (***) 0.333847 -0.526440
Prob 0.0001 0.0000 - -
HIATOPRO a a a c
t-stat -2.606732 -1.528355 0.244042 -1.713887
Prob 0.2780 0.8158 - -
IPCA a a a c
t-stat -7.206333 (**+*) -7.206333 (***) 0.226712 -1.859075
Prob 0.0000 0.0000 - -
IPCADEF a a a c
t-stat -7.478564 (***) -7.488297(***) 0.213699 -1.959265
Prob 0.0000 0.0000 - -
SELIC a a a c
t-stat -4.016138(*) -1.857823 0.267946 -1.293421
Prob 0.0101 0.6715 - -
TXCR a a a c
t-stat -1.860796 -0.946863 0.347311 -0.751226
Prob 0.6700 0.9470 - -

Fonte: adaptada da Saida do Eviews 8.0.
Nota 1: Presenca de intercepto e tendéncia (a); presenca de constante (b); sem constante e tendéncia (c).
Nota 2: Estaciondrio a 1% (***); Estacionaria a 5% (**); Estacionaria a 10% (*).

Apbs a realizagdo dos testes de estacionariedade, partiu-se para a especifi-
cacdo e a escolha da defasagem do modelo VAR, conforme pode ser observado pela
Tabela 3. De acordo com os valores apresentados pelo procedimento LAG CRITERIA,
foi escolhido um modelo com trés defasagens, sendo representado por VAR (3), ja que
os menores valores apresentados pelos critérios de informacdo da Akaike e Hannan-
-Quinn apontam para tal especificacao.

Na sequéncia, foi estimado o modelo VAR (3) e testada sua estabilidade, por
meio da andlise AR ROOTS, representada pelo Gréafico 1. Como se nota, todas as re-
presentacGes em forma de ‘x’ se encontram dentro da demarcacdo do circulo, que re-
presenta a delimitacdo de raiz unitéria, logo, o modelo VAR (3) é considerado estavel.
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Tabela 3 — Selecdo do Modelo VAR

Variaveis Endogenas: DIPCA DIPCADEF DEXPECIPCA DHIATOPRO DCOMMOD DSELIC

DTXCR

Variavel Exogena: C

Defasagem
LogL LR FPE AIC SC H|Q
0 -1441.847 NA 5.809182 21.62458 21.77596 21.68609
1 -974.2717 879.3200 0.011255 15.37719 16.58823 15.86932
2 -670.4606 539.6049 0.000252 11.57404  13.84473* 12.49678
3 -579.1782 152.5915  0.000136* 10.94296* 14.27331 12.29631*
4 -545.7793 52.34145 0.000177 11.17581 15.56582 12.95977
5 -482.5508  92.48349* 0.000150 10.96345 16.41311 13.17801
6 -446.3143 49.21679 0.000194 11.15394 17.66327 13.79912
Fonte: adaptada da Saida do Eviews 8.0.
Nota: * indica a ordem da defasagem pelo critério de selecdo.
AIC: Critério de Informagdo de Akaike.
SC: Critério de Informacdo de Schwarz.
HQ: Critério de Informagdo de Hannan-Quinn.
* indica a ordem da defasagem pelo critério de selec@o.
AIC: Critério de Informagdo de Akaike.
Gréfico 1 — Teste de Estabilidade do modelo VAR (3)
1.5
1.0
0.5 - =
0.0 ° . ° T e "
-0.5 oL
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Fonte: adaptado da Saida do Eviews 8.0.

Para a garantir a confiabilidade do modelo, é preciso também que se observe
a auséncia de autocorrelacdo. A autocorrelacdo é entendida como a correlacao entre
as varidveis da série e pode ocorrer, entre outros motivos, em decorréncia da inércia,
viés de especificacdo do modelo, defasagens, transformacao dos dados, além da au-
séncia de estacionariedade. Na presenca de autocorrelacdo ha viés nos estimadores,
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e subestima-se a variancia residual, assim como o erro padrdo, o que leva também a
problemas na interpretacdo dos testes de significancia t e F (GUJARATI, 2006).

Um dos testes mais utilizados para se detectar a presenca de autocorrelacdo é
o de Breusch-Godfrey (Serial Correlation LM test), sendo que, considerando o nivel
de significancia de 5%, se o p-valor for maior que 0,05 ndo se rejeita a hipotese nula
de inexisténcia de autocorrelagdo, enquanto que se o p-valor for menor que 0,05, re-
jeita-se a hipotese nula e, portanto, ha autocorrelagdo. Como pode ser observado na
Tabela 4, por meio dos resultados do teste LM, o modelo VAR com trés defasagens

ndo sofre do problema de autocorrel¢do, ja que o p-valor é maior que 0,05:

Tabela 4 — Teste de autocorrelacéo (teste LM) — modelo VAR (3)

HO: nao ha correlacdo serial na defasagem de ordem h

Defasagem LM-Stat Prob
1 68.53791 0.0540
2 72.18863 0.0572
3 53.45222 0.3072
4 62.62675 0.0914
5 68.29462 0.0355
6 52.68763 0.3334
7 57.51885 0.1890
8 63.64968 0.0779
9 35.79141 0.9205
10 37.56307 0.8832
11 79.50694 0.0038
12 24.26929 0.9988

Fonte: adapdada da Saida do Eviews 8.0.
*Probabilidades a partir de Qui-quadrados com 16 defasagens.

Os resultados do modelo VAR podem ser analisados por meio da estimacao
da Fungdo de Resposta aos Impulsos, em que se verifica o sentido dos efeitos de cada
variavel (impulso) sobre as demais (resposta). Além disso, ha a andlise mediante a
decomposicdo da varidncia, em que se procura a porcentagem da variancia de erro de
previsdo decorrente de cada variavel endégena.

Inicialmente, ao se analisar a Funcdo de Resposta aos Impulsos, procurou-se
destacar as respostas da série DIPCA — taxa de inflacdo —, aos impulsos das demais
séries elencadas no modelo VAR. O intuito é entender o sentido das respostas da in-
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flacdo aos choques de demanda e oferta da economia, além de captar a relevancia dos
efeitos dos choques de expectativas da inflacdo e da inflagdo defasada.

Por intermédio da anélise do Gréfico 2, pode-se constatar que a inflacdo res-
ponde de maneira negativa aos choques do hiato do produto. Essa relacdo se coloca
pelo fato de que se aumentando o hiato do produto, ou seja, a diferenca observada en-
tre a atividade econdmica e sua tendéncia de longo prazo, a inflagdo tende a diminuir,
ao passo que, quando a diferenca entre a atividade econdmica observada e sua ten-
déncia de longo prazo diminui, a economia se encontra préximo de seu nivel 6timo;
assim, mais aquecida, a inflacao responde de maneira positiva.

Em relagdo aos choques da inflagdo defasada e da expectativa de inflagdo, po-
de-se perceber que ambos os choques provocam respostas no sentido positivo por par-
te da inflagdo no periodo considerado, ou seja, um choque positivo de inflagdo passada
e/ou um choque positivo na expectativa dos agentes quanto a dinamica futura do nivel

de precos tende a fazer com que a inflacdo presente responda de maneira positiva.

Grafico 2 — Fungdo de Resposta aos Impulsos
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Fonte: adaptado da Saida do Eviews 8.0.

De maneira semelhante, pode-se analisar o choque da inflacdo importada so-
bre a dindmica da inflacdo presente, ao constatar-se o sentido positivo pelo qual a
série DIPCA responde aos choques do indice de commodities e da taxa de cambio real
efetiva, na maior parte do periodo, indicando que uma subida em ambas essas séries
faz com que a inflacdo responda de maneira positiva. Por fim, quanto ao outro compo-

nente da inflacdo de custos, representado pela taxa de juros, pouco se pode concluir a
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respeito de seu peso na explicacdo da inflagdo a partir da analise do impulso-resposta,
visto que apenas em parte do periodo se constatou o sentido negativo da resposta da
inflacdo, indicando que um aumento da SELIC provoca retracdo da inflacdo observa-
da, o que condiz com o referencial teérico analisado neste trabalho.

A seguir, parte-se para a andlise da decomposicdo da varidncia, que corres-
ponde a porcentagem da variancia de erro de previsdao decorrente de cada variavel
endégena do modelo. Assim, diferentemente da analise da resposta aos impulsos, na
decomposicdo da variancia o sentido dos efeitos ndo é o mais importante, mas o valor
relativo dos efeitos de cada variavel sobre o erro de previsdao das demais variaveis.

Na Tabela 5 é expressa a analise da decomposicdo da variancia da taxa de in-
flacdo em relacdo as demais varidveis. Como esperado, vé-se que a maioria da varian-
cia de previsdo de uma variavel é explicada pelos choques a prépria variavel, sendo a
taxa de inflacdo explicada totalmente por si mesma no primeiro periodo, visto que, no
final do periodo, ela prépria se explica em 84,03% aproximadamente.

Tabela 5 — Decomposigdo da Varidncia — DIPCA

. DHIA- DIPCA- DCOM- DEXPE-
Periodo DIPCA TOPRO DEF MOD DTXCR CIPCA DSELIC

1 100.0000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000  0.000000

5 8449658  0.253044  7.955765  3.297749  2.361541  1.401507  0.233813

10 84.03595 0.329137  7.912339  3.401489  2.395329  1.611598  0.314161
Fonte: adaptado da Saida do Eviews 8.0.

Vale destacar nessa andlise que o componente de inércia da inflacdo, repre-
sentado pela série DIPCADEF, compreende aproximadamente 7,91% da variancia da
DIPCA, além de que a série representativa das expectativas dos agentes em relacdo a
inflacdo futura explica em 1,61% a variancia da inflacdo. Vé-se que tais componentes
representam um peso significativo na explicacdo da inflacdo brasileira no periodo
considerado, sobretudo em razdo do fato de que a varidavel DHIATOPRO, que re-
presenta os choques de demanda — principal fator causal da inflagdo para 0 NCM —,
explica apenas 0,32% da variancia da taxa de inflagdo.

Por fim, dando robustez aos pressupostos pos-keynesianos de que a inflagdo
consiste em um fenomeno multicausado, os fatores do lado da oferta da economia
possuem significancia na explicacdo da inflagdo observada. A série DCOMMOD ex-
plica em 3,4% a variancia da inflagdo, enquanto a taxa de cambio real efetiva e a taxa
de juros explicam em, respectivamente, 2,39% e 0,31%. Assim, observa-se que 0s

componentes do lado da oferta da economia explicam de maneira conjunta aproxi-
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madamente 6,5% da variancia da inflacdo, possuindo um peso muito maior que os
choques de demanda.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Neste trabalho buscou-se analisar a dindmica de precos no Brasil no periodo
de 2003 a 2016. No Pafis é utilizado o RMI, como regime monetério, que tem como
sustentacdo os pressupostos do NCM, em que se observam fatores do lado da deman-
da como causadores da inflacdo e, portanto, justifica-se o uso da taxa de juros como
principal instrumento de politica monetaria. Seguindo uma perspectiva pos-keyne-
siana, muitas criticas podem ser levantadas quanto ao modo de funcionamento e a
efetividade do RMI. Neste trabalho enfatizou-se o fato de que a inflagdo se configura
como um fendmeno multicausado, sendo o nivel de precos influenciado por fatores
tanto do lado da demanda quanto do lado da oferta da economia.

Dessa forma, com o prop6sito de se analisar empiricamente a dindmica de
precos no Brasil no periodo em questdo, no trabalho utilizou-se a metodologia VAR,
em uma tentativa de esbocar uma Curva de Phillips alternativa a original. Assim,
no modelo as varidveis explicativas da inflacao sdo, além das expectativas quanto a
inflagdo futura, a inflagdo defasada e o nivel de atividade econdmica — representado
pelo hiato do produto —, também fatores do lado da oferta, representados pela variagao
da taxa de juros bésica da economia, indice de commodities — que capta o peso dos
precos dos produtos tradables —, além da variacdo da taxa de cambio real efetiva, tdo
relevante na explicacdo da inflacdo de uma economia emergente como a brasileira.

Os resultados do modelo VAR podem ser analisados por meio do impulso-
-resposta e da decomposicdo da variancia. No primeiro caso, analisa-se a resposta
da série que mede a inflacdo brasileira no periodo de 2003 a 2016 aos impulsos das
demais séries do modelo. Pode-se verificar, como esperado, que o nivel de precos
respondeu de maneira negativa aos impulsos do hiato do produto (principal compo-
nente representante do lado da demanda da economia), indicando, por exemplo, que
em momentos em que a economia se encontra mais aquecida e, portanto, apresenta o
hiato do produto menor, ha aumentos da inflagdo. No que se refere a inflacdo defasada
e as expectativas quanto a inflagdo futura, observou-se que ambas provocam uma res-
posta de sentido positivo no nivel de precos, uma vez que a inércia inflacionaria, assim
como expectativas de que os precos aumentarao, contribuem para a elevagao do nivel
de precos. Em relacdo aos aspectos que representam o lado da oferta da economia,

observam-se respostas positivas da inflagdo aos impulsos do indice de commodities e
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da taxa de cambio real efetiva, na maior parte do periodo, indicando que uma subida
em ambas essas séries faz com que a inflacdo responda de maneira positiva. Ja quanto
a série que representa os efeitos dos juros sobre a inflacdo, observa-se uma resposta
negativa, na maior parte do periodo, indicando que os aumentos dos juros levam a
reducdo da inflagdo.

A segunda maneira pela qual o modelo VAR permite que seus resultados
sejam analisados é por meio da decomposicdo da variancia e, no caso especifico deste
trabalho, a contribuicdo dessa andlise se destaca. Diferentemente da anélise da res-
posta aos impulsos, na decomposicao da varidncia o sentido dos efeitos nao é o mais
importante, mas sim o valor relativo dos efeitos de cada variavel sobre o erro de previ-
sdo das demais variaveis. Assim, pode-se observar que a inflacdo brasileira no periodo
é explicada em 7,91% pela inflacdo defasada; 1,61% pela expectativa inflacionéria;
apenas 0,32% pelo hiato do produto e, em 6,5% pelos fatores do lado da oferta da eco-
nomia (3,40% indice de commodities; 2,39% taxa de cambio e 0,31% taxa de juros).
Nota-se com esses resultados, que a dindmica de precos no Brasil é explicada tanto
por fatores do lado da demanda quanto por fatores do lado da oferta, além de que a
inércia inflacionaria e a incerteza quanto ao comportamento da economia representam
um grande peso sobre essa varidvel.

Assim, essa analise empirica mostra que a realidade inflacionéria brasileira se
aproxima muito mais ao arcabouco desenvolvido pelos pos-keynesianos do que pelos
pressupostos do RMI. Para além, vé-se, claramente, que a utilizacdo por si s6 da taxa
de juros como instrumento de politica monetaria por parte da Autoridade Monetaria
ndo ¢ suficiente, uma vez que esta taxa afeta, direta e sobretudo o lado da demanda
da economia, sendo que os componentes da oferta devem receber atengdo especial
no controle de precos por parte do Banco Central. Assim como ressaltado na secdo
3, medidas relacionadas a politica industrial e cambial sdo de suma importancia para
que o peso da inflagdo importada represente problema menor no combate da inflagao.
Além disso, medidas que busquem aplacar a inércia inflacionaria devem ser adotadas,
sobretudo, as condizentes com o problema da indexacao, tdo presente no pais. E, de
suma importancia também, destaca-se o papel de seguranca que o Banco Central deve
passar aos agentes, visto que a expectativa dos agentes frente ao comportamento da
economia, mas, sobretudo, frente a dindmica dos precos no futuro, dita, sobremaneira,

0 patamar que estes precos irdo atingir no presente.
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