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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo central analisar a efetividade dos impactos decorrentes da
atuacdo da politica monetdria nos niveis de preco (inflacdo) e da demanda agregada na
economia brasileira entre os periodos de 1995 a 2010, através do canal da taxa de juros. Nesse
sentido, o estudo encorpa o carater de pesquisa bibliografica e exploratdria, com viés
guantitativo, baseado no Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO). Desta forma,
através do instrumental econométrico foi estimada uma regressdo mdltipla dispondo como
variavel dependente o PIB do Brasil (representando a demanda agregada) e, as varidveis
SELIC, Compulsério e PIBmundial como explicativas. Os resultados deste estudo indicam
que a politica monetdria mostrou-se eficiente durante o periodo estudado no combate a
inflacdo e no nivel de atividade econdmica no pais, principalmente, através do manuseio da
taxa de juros. No entanto constatou-se que o canal do crédito apesar de ser utilizado
frequentemente no decorrer destes anos, ndo se mostrou ter representatividade estatistica e
econdmica no curto prazo.

Palavras-chave: Politica monetaria, taxa SELIC, liquidez, Inflacdo e demanda agregada.
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INTRODUCAO

O Brasil, a partir do inicio da década de 1980 até meados de 1994 foi marcado por
um processo de elevada inflagdo que perdurou por quase duas décadas, impactando
fortemente no bem-estar social das camadas da populagdo mais pobre e, consequentemente,
comprometeu todo um processo de expansdo e evolugdo produtiva do pais. A busca por uma
solucdo para o componente da inércia inflacionaria que se instaurou durante esse periodo
esbarrou-se em sucessivos planos de estabilizacdo econbmica, 0s quais pautados,
principalmente, em medidas de cunho monetario — ora com medidas ortodoxas e quando n&o,
heterodoxas, ndo obtiveram éxito.

Em meados de 1994 implantou-se o Plano Real, sob a influéncia da doutrina
neoliberal que tem como um de seus pilares do pensamento, o controle monetério e fiscal.
Também, como os demais planos anteriores tiveram a seu tempo, influéncias heterodoxas e
ortodoxas no tratamento da inflagdo, que se consubstanciaram em medidas de cunho
monetario, assim foi este. Em linhas gerais a implantacdo deste plano, pode condicionar
novamente a economia ao cenario de relativa estabilidade econdmica, permitindo assim, a
retomada pela expansdo econémica vislumbrado na perspectiva da reducdo da vulnerabilidade
externa do Brasil, e que teve como protagonistas da gestdo macroecon6mica desse periodo,
Fernando Henrique Cardoso (FHC) e Luiz Indcio Lula da Silva (Lula).

Embora reconhecidos a boa geréncia macroecondmica no decorrer dos anos FHC e
Lula, Magalhdes (2009) cético do receituario neoliberal, relata que ap6s quase trés décadas de
semiestagnacdo da América Latina e em outros paises do globo, decorrem da implantacdo de
modelos inadequados de politica econdmica, baseados em aparelhos analiticos desenvolvidos
em paises ricos. Razdo pela qual se costuma adotar politicas econdmicas inadequadas a
realidade vigente de cada pais.

Doravante ao supracitado € de fundamental importancia entender de que forma os
instrumentos e mecanismos de transmissdo de Politica monetaria afetam a economia para que
se amplie a previsibilidade dos resultados a serem alcancados, de tal forma que seja possivel
minorar 0s impactos negativos na economia decorrente da implantacdo de uma politica
econdmica inadequada.

Gontijo (2007) relata que mesmo depois de ocorrido 0 seminario sobre mecanismos
de politica monetaria em 1997 na Basiléia, entre os dias 29 e 30 de Janeiro — promovido pelo

Banco de CompensacOes Internacional (BIS) —, passados dez anos, ainda ndo se pode chegar a
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um consenso, principalmente, entre economistas, sobre como a politica monetaria afeta a
economia. O debate transcende as fronteiras entre paises, e as divergéncias sobre 0 processo
de aplicabilidade da politica monetaria também se fazem presente nas economias
industrializadas (objeto de décadas de estudos e pesquisas empiricas), mostrando-se ainda
mais incerto nos paises perifericos, e/ou subdesenvolvidos.

Com o objetivo de ampliar o discurso sobre as implicagdes decorrentes da politica
monetaria, em particular no Brasil — onde a literatura correlacionada ainda é incipiente —, a
presente pesquisa tem por objetivo principal, discutir e analisar de que modo foi conduzida a
politica monetaria no decorrer dos anos de 1995 a 2010, considerando a conjuntura mundial
em que o Brasil estava inserido e 0s aspectos da realidade interna.

Desta forma, a discussdo a que se propde o trabalho tem como fio condutor a
seguinte indagacdo: a politica monetaria adotada nos anos de 1995 a 2010 mostrou-se
eficiente a ponto de estabilizar os precos e alterar a demanda agregada na economia
brasileira? Em principio, espera-se reconhecer na politica monetaria 0 seu importante papel,
ndo apenas econdmico, mas também, social, por acreditar que ela seja capaz de alterar
varidveis reais na economia (desemprego, inflacdo, nivel de producdo, entre outras.), e assim
promover ganhos de bem-estar para a populagdo. Do mesmo modo, compreender a dinamica
na qual se insere e a que se deve essa importancia.

A hipétese bésica deste estudo € de que a politica monetaria, por meio de seus
mecanismos de transmissdo, é eficiente a ponto de alterar precos e corroborar para o
crescimento da demanda agregada na economia brasileira durante o referido periodo. A
hipdtese secundaria recorre a afirmacdo da neutralidade da moeda, implicando na afirmativa
da ineficiéncia da politica monetaria em longo prazo quanto a capacidade desta, em alterar
varidveis reais na economia (nivel de emprego, investimento, precos, entre outras). Para
verificar qual hiptese € verdadeira, recorreu-se a analise empirica da taxa de juros basica, por
meio do método dos minimos quadrados ordinarios (MQO), estimando-se uma regressdo
multipla, capaz de apresentar resultados que evidenciam a afirmacdo das hipoteses.

Nesse caso, fez-se o uso de uma metodologia livre de conclusGes precipitadas.
Assim, o presente trabalho, para alcancar este objetivo, esta estruturado em quatro capitulos,
além desta introducdo e das consideracBes finais. Os objetivos especificos do trabalho séo
quatro e apresentam-se desenvolvidos nos capitulos sob a seguinte ordem: 1) discutir o
surgimento da moeda e sua importancia para a economia; 2) explanar através das escolas
classica, keynesiana e monetarista, 0 constructo tedrico que norteia a preferéncia por liquidez

dos agentes econdmicos; 3) explanar a conducdo da politica monetaria do governo FHC e
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Lula de 1995 a 2010, para fins do controle inflacionario e da estabilidade econdmica; e 4)
construir um modelo econométrico objetivando aferir se a politica monetéaria foi eficiente a
ponto de alterar a demanda agregada na economia brasileira entre 1995 e 2010.

Inicialmente destinou-se a estudar por meio de uma revisdo bibliografica os
primordios do surgimento da moeda, que se delineia no transcorrer dos paragrafos
apresentados no 1° capitulo, elencando de forma sucinta a evolucéo histérica da moeda, suas
caracteristicas e funcdes, que compreendem a base principal que alicerca as decisdes da
politica monetéaria.

Em seguida, no 2° capitulo faz-se uma explanacdo teodrica sobre a preferéncia por
liquidez na dtica de trés distintas escolas de pensamento, a saber: escola classica, Keynesiana
e Monetarista, constituindo, dessa forma, o objetivo de transmitir a compreensdo das decisdes
gue motivam 0s agentes econdmicos a demandarem moeda, e por fim, implicando no rumo
das medidas a serem adotadas pelos formuladores de politica econdmica. A segunda escola
constitui-se como base elementar para o desenvolvimento da pesquisa, inclusive, no que se
refere a formulacdo da hipdtese basica do trabalho.

No capitulo seguinte, por meio de pesquisa Bibliografica (livros, artigos cientificos,
teses, dissertacbes e monografias) e Documental (relatorios, atas, banco de dados entre
outros.), é elucidado a politica monetaria adotada no governo FHC e Lula, onde se expde a
forma de manipulagdo dos instrumentos e mecanismos de politica monetaria no decorrer dos
mandatos, além de tornar evidente, por meio do discurso, a forma como foi conduzida a
politica monetaria.

Por fim, no quarto e Ultimo capitulo, a pesquisa tera uma abordagem quantitativa.
Para Oliveira (1999, p.115), esse tipo de abordagem significa quantificar opinibes, dados, nas
formas de coletas de informacGes, assim como 0 emprego de recursos e técnicas estatisticas
desde as mais simples, como percentagem, média, moda, mediana e desvio padrdo, até as de
uso mais complexo, como coeficiente de correlagdo, analise de regressao etc.

O Meétodo Quantitativo € muito usado no desenvolvimento das pesquisas descritivas,
na qual se procura descobrir e classificar a relacdo entre varidveis, assim como na
investigacdo da relacdo de causalidade entre os fendmenos: causa e efeito (OLIVEIRA, 1999,
p.115). Destarte, o estudo serad realizado mediante analise das varidveis: PIB, SELIC,
compulsério e PIB mundial, no espaco temporal que compreende os anos de 1995 a 2010.

Assim, como a maioria dos estudos voltados para esta area encontra-se nos esforcos

de economistas europeus e principalmente de economistas estadunidenses, espera-se com esta
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monografia, ampliar o discurso do tema no Brasil, e, principalmente, contribuir para a

formacgdo de aspirantes a economistas nas universidades brasileiras.
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1 - MOEDA: HISTORIA, CONCEITO, FUNCOES E CARACTERISTICAS

Este capitulo tem por objetivo apresentar a evolucdo historica da moeda e seus
conceitos, sobre suas funcBes e caracteristicas. Deste modo, buscou-se estabelecer em linhas
gerais a importancia da moeda para o bom andamento da economia, evidenciando 0s
problemas de uma economia baseada na relagdo primitiva de trocas, onde ndo existiam
instrumentos monetarios, e que inevitavelmente, com a divisdo social do trabalho, culminou

no seu aparecimento.

1.1 — Evolugéo histdrica da moeda

A moeda é um bem aceito de forma generalizada por todas as pessoas, servindo
como interposto mediador das trocas entre mercadorias, bens e servicos. E ela, a forma mais
eficaz de se mensurar o valor dos produtos. Visto assim, segundo Lopes e Rossetti (1982,
p.14), a moeda desde seu estagio mais primitivo e principalmente por ser usada como
intermediadora de processos rudimentares de permuta de bens e servicos conceitua-se como
um bem econdmico qualquer que desempenha a funcdo basica de intermedidria de trocas
servindo como medida de valor e que tem aceitagdo geral.

Conceitualmente a moeda é a Unica que possui a caracteristica universal de meio de
troca, podendo ser realizada de forma direta (escambo) ou indireta (mercadoria ou objeto de
aceitacdo geral, que adquire a qualidade de meio comum de troca, ou seja, moeda).

Sandroni (1999, p. 405-406) a define como sendo:

[...] A mais antiga representacdo do dinheiro, muitas vezes empregada como
seu sinbnimo. Os primeiros registros do uso de moedas datam do século VII
a.C., quando ja eram cunhadas na Lidia, reino da Asia Menor, e também no
Peloponeso, no Sul da Grécia. Na verdade, sua historia coincide com a
descoberta do uso dos metais e o dominio das técnicas de mineracédo e
fundicdo. Assim, as moedas de cobre, metal mole e pouco adequado ao
manuseio, cederam lugar as duraveis moedas de bronze, feitas a partir de
uma liga de cobre com estanho ou zinco. E a elevada valorizagdo do ouro e
da prata, por sua raridade e resisténcia ao desgaste ou a abrasdo, atribuiu a
esses metais nobres o carater de base da organizacao monetaria.

De todo modo, a moeda pode ser conceituada:

Como um bem econémico qualquer que desempenha a funcdo bésica de
intermediario de trocas, que serve como medida de valor e que tem aceitacdo
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geral. Esta aceitacdo geral € um fenbmeno essencialmente social. Um
produto s6 se converge em um ativo monetario se 0s membros do grupo o
aceitarem em pagamento das transag0es que se efetivam (LOPES;
ROSSETI, 1993, p.18).

Além disso, a moeda possui funcdo impar que a difere dos demais ativos
econdmicos, considerados quase moeda, que a coloca como elemento Unico na economia,
qual seja: reserva de valor. Esta representa um poder de aquisicdo, desde 0 momento em que €
recebida até o momento em que é dada em pagamento de outra transacao.

Desta forma, segundo Carvalho et al (2007), um ativo para ser considerado moeda e
desempenhar suas funcGes tipicas de intermediario de trocas, reserva de valor e medida de
valor (atualmente unidade de conta) devera possuir essencialmente algumas caracteristicas
fisicas (divisivel, duravel, dificil de falsificar, manusedvel e transportavel) e econdmicas
(custo de estocagem e custo de transacdo negligenciaveis/nulo). Mas, ndo necessariamente
possuir estas caracteristicas garante o desempenho das fungdes da moeda.

Neste caso, faz-se necessario a abertura de um paréntese para exemplificar através do
caso brasileiro entre os periodos de 1980 até meados de 1994, o que se afirmou no fim do
paragrafo anterior: nesse periodo o Brasil passou por um processo de alta inflacionaria que
depreciou a moeda oficial a ponto dos sistemas de contratos ndo utilizar a moeda doméstica
como unidade de conta e a funcdo de reserva de valor durava no maximo trés dias, restando
somente a esta, a funcdo de meio de trocas. Todavia, a moeda oficial somente recuperou suas
funcbes a partir de meados de 1994 com a implantacdo do plano real que trouxe novamente a
economia brasileira relativa estabilidade monetaria e econbmica.

Nessa perspectiva, pode-se dizer que os esforcos dos autores em questdo, dentre
outros, baseiam-se na busca por uma conceituacdo mais aproximada do que vem a ser
verdadeiramente a moeda. Para tanto, é necessario se considerar o espaco de tempo em
questdo, a conjuntura em que ela se encontra e o comportamento dos agentes diante das
mudangas estruturais. Salienta-se com isso, a dificuldade de defini-la definitivamente.

Galbraith (1997) relata que, definir o que vem a ser moeda, ndo € tarefa das mais
faceis, ou seja, dizer por que determinada tira de papel ou metal tem certo valor e outro
pedaco de papel ou metal semelhante ndo possui, revela antecedentes desse esforco
desencorajador. Segundo o autor, € um tdpico que gera certo desconforto aos economistas,
principalmente, porque as respostas quanto a definicio do conceito de moeda, sdo
invariavelmente incoerentes. Mas, tem que ser compreendida enquanto definicio - o que é

comumente oferecido ou recebido pela compra ou venda de bens, servicos ou outras coisas.
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Hugon (1984) erifica pela historia das doutrinas econdmicas, que as ideias
monetarias sdo, muitas vezes, mais adiantadas que as ideias econdmicas, atribuindo a arte da
moeda grande influéncia sobre a ciéncia. A época em que a expansdo grega, geograficamente
e economicamente falando, volta-se para o mar, — definida pelo autor como a epopéia da
colonizacdo — representando uma revolucdo econbmica em que primariamente buscou-se o
objetivo comercial (conquistas de mercados e novos produtos) seguido do interesse agricola
(conquista de novas terras). Conseguinte, a moeda tornou-se o instrumento necessario a essa
expansao econdmica.

Nesse limiar e historicamente falando desde as sociedades tribais, varias foram as
formas pelas quais as sociedades desenvolveram seus meios para estabelecerem trocas entre
bens, servicos e produtos, e para tanto a moeda assumiu inimeras formas nos mais variados
contextos — moeda-mercadoria, metalica, papel-moeda, entre outras.

Todavia nas dareas onde as trocas se estabeleciam obedecendo a parametros
monetarios de valor material, a moeda estabelecia-se como sendo um produto de bem animal,
vegetal, mineral — mais especificamente: gado, owvelhas, ouro, prata, madeiras, sal, etc. — e em
casos onde algumas comunidades realizavam suas trocas apenas como valor simbolico e até
mesmo cultural. O que denota seu aparecimento ante as ideias econdmicas, mesmo que de

forma dissonante do que ela representa e/ou significar atualmente.

Aristoteles, na sua “politica”, faz o historico da moeda e mostra ter tido a sua
inveng&do por fim obviar as dificuldades da troca direta. A troca por meio de
moeda, operacdo abstrata, suprime 0s inconvenientes da permuta ou troca
direta, ato concreto.

Tomando, assim, por base a aparicdo da moeda, estabeleceu Aristételes sua
fundamental distingdo entre as duas economias sucessivas:

- a cremastica natural, economia doméstica, a qual julgo boa e necesséria:

- e a cremastica ndo natural, economia mercantil, censuravel por levar o
homem a auferir da troca um provento, o que ¢ contrario 4 “natureza”.
(HUGON, 1984, p.37).

Sem duavida nenhuma, a moeda foi uma bem sucedida tentativa de substituir as
permutas simples de mercadorias, outrora condicionadas ao estado de necessidade,
disponibilidade e conveniéncia de cada individuo. Visto que, possibilitou também, a
organizagdo dos mercados (ndo mais existe a dificuldade de se mensurar o valor do produto
através da mercadoria) via aceitacdo da moeda como unidade de valor, servindo como

mediador das trocas.
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O pensamento econdmico florescente na Grecia do seculo Xl ao 1l a.C.
caracterizou-se como sendo estritamente doméstico, onde as trocas eram realizadas com o
Unico proposito de satisfacdo das necessidades humanas, imperando ainda a ideia de
orientacdo econbmica baseada nos principios filoséficos, os quais defendiam a soberania do
geral sobre o particular, da igualdade e das ideias de desprezo da riqueza, ndo havendo ainda
o0 principio da vantagem nas trocas.

No decorrer deste processo de intensas transformacfes das relagdes sociais, a moeda
— mercadoria (entre feudos na Europa utilizava-se o cobre, a prata e a cevada como moedas,
utilizavam-se gado, cereais e moedas cunhadas de ouro e prata, o trigo e até a carne) — foi
sendo substituida, e as razdes que corroboraram para tanto, foram: a sua pouca aceitacdo e
insatisfacdo geral por parte dos agentes no comércio; a deteriorizacdo das mercadorias com a
acdo do tempo, no caso especifico do gado e cereais; dificil portabilidade e manuseio;
transporte entre outros. Tais fatores iniciaram o novo ciclo da moeda, agora, metalica e
lastreada em metais preciosos.

Com o decorrer do tempo, a intensificacdo do uso dos metais preciosos para tal fim
era bem vista na sociedade, pois, sua oferta mais limitada tornava seu valor mais elevado, e,
além do mais, ndo se deteriorava com facilidade, era facilmente transportavel, leve e de facil
reconhecimento.

Inicialmente os primeiros materiais a serem usados com tal finalidade, foram o ferro,
0 cobre e o bronze, porém, por ser ainda abundante na natureza, logo deram lugar ao ouro e a
prata. As transacBes se davam através da pesagem do metal, o que trazia certo desconforto, j&
gque em cada transacdo comercial era necessario pesa-lo para saber o valor. Esse problema foi
resolvido com a cunhagem na moeda descrevendo qual seu valor de referéncia. A medida que
a sociedade cria novos meios de pagamento dentro do sistema monetario, a moeda também
sofre mutagcOes capazes de alterar seus conceitos e sobre tudo suas formas de lastreio.

Nesse mesmo contexto de transformacBes, surge a moeda — papel, também
chamando de moeda manual, de todo modo, substituiu os incbmodos da moeda metélica
(barulho ao portar determinadas quantidades, peso, risco a roubos, entre outros), embora
lastreado nela. Sua definicdo segundo Sandroni (1999, p.408), é a forma de moeda que,
embora seja fiduciaria, isto €, um titulo de crédito emitido pelo governo ou com sua
autorizacdo, representa uma equivaléncia metalica, podendo ser trocada por metais preciosos
a qualguer momento. Concretamente, sdo os bilhetes de banco, ou cédulas do tesouro
conversiveis em ouro ou prata, conforme o sistema monetario prevalecente.

Surge também a moeda bancéria, denominada escritural:
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[...] Ordem de pagamento que se originou da generaliza¢do do uso do papel-
moeda. A abertura de uma conta corrente por meio de determinado depoésito
em dinheiro (papel-moeda) permite a qualquer pessoa movimentar esse
fundo depositado no banco mediante cheque, a moeda escritural mais
utilizada atualmente, ou uma ordem de pagamento (SANDRONI, 1999,
p.406).

Na definicdo de Carvalho et al (2007), a moeda escritural consiste na criacdo de
meios de pagamento através dos bancos via concessdo de crédito a clientes. O banco ao
realizar a operacdo de empréstimo ao cliente, abre uma conta-corrente em nome do seu cliente
tomador de empréstimo, faz um langamento na conta deposito & vista no valor do empréstimo
(do lado do passivo) e um lancamento de mesmo valor na conta empréstimo (do lado do
ativo). Em suma, o banco ao conceder crédito, criou depdsito a vista, conseguinte, moeda
escritural.

Nessa perspectiva, compreende-se que a sociedade e as relacbes monetarias
inevitavelmente sofrem, e continuardo sofrendo transformacbes que culminardo em novos
moldes e parametros para as relagdes sociais, sejam elas, historicas, culturais, cientificas,
socioldgicas etc, e a moeda como ndo poderia ser diferente, continuard a estabelecer outros
lastros e comparativos nas relagcbes de trocas. Pois, a evolucdo da moeda na vida humana é
continua e decorre essencialmente das transformacgdes nas relacdes econdmicas.

Evidentemente, é visivel o fato de que parte das transacdes comerciais é saldada por
meio de transacOes eletrnicas (Internet, cartdo de crédito, débito automético etc.), o que se
confrma em uma nova forma de moeda. Assim, 0 desenvolvimento de novas formas
eletrbnicas de movimentacdo de ordens bancarias e financeiras, estimula, e vai estimular

ainda mais a criagdo de meios eletrbnicos para uso da moeda.

1.2 — Fungdes da moeda

Em decorréncia da grande dificuldade que se estabelecia entre as trocas diretas
(escambo), a moeda surgiu como forma de suprimir esse modelo primitivo e rudimentar,
dando espaco & nova forma de economia, denominada monetaria. Frente as novas
necessidades decorrentes da divisdo do trabalho, a sociedade de forma gradual intensifica
cada vez mais suas relacbes de troca e em periodos de tempo cada vez mais curto o que de
forma genérica tem produzido a verticalizagdo cada vez maior da demanda por moeda.

Caracteristica do sistema capitalista.
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Uma sociedade sem moeda teria pouco dinamismo e se esbarraria na conveniéncia de
cada agente econbmico para estabelecer as trocas e satisfazer suas necessidades. E como é
muito mais facil comprar e vender mercadorias e servicos por moeda do que troca-las por
outras mercadorias diferentes, é que nos leva a entender quais seriam as funces e
caracteristicas fisicas da moeda em uma economia.

Embora, autores como Gudin (1979) e Carvalho et al (2007) definem as fungfes da
moeda como sendo apenas trés, intermedidrio de trocas — passa exercer a funcdo de meio de
pagamento, unidade de conta e reserva de valor, Lopes e Rossetti (1993) além das descritas,
acrescentam trés outras funcdes: a de padrdao de pagamento diferido, instrumento de poder e
poder liberatorio.

1.2.1 — A moeda como intermediaria de trocas

Tendo em vista 0 aparecimento da moeda no decorrer da histéria como objeto padrao
de comparacdo e mensuracdo de valores das mercadorias, dado sua generalizada aceitagdo nas
transacOes comerciais, caracterizou-se como principal razio de seu aparecimento: a de servir
como intermedidria de trocas. Essa fun¢do verdadeiramente suprimiu a forma primitiva de
comercializacdo direta incrementada por um novo modelo de instrumento monetario a base de
permutas indiretas.

Esse novo mecanismo de trocas facilitou o processo de producdo e distribuicdo

decorrente da divisdo do trabalho, que de alguma forma culminou em algumas benesses:

. Ao funcionar como intermediaria de trocas, amoeda torna possivel
maior grau de especializagdo e de diviséo social do trabalho. A existéncia da
moeda € condicdo essencial para que a especializacao seja praticada em larga
escala. Na possibilidade de ndo-existéncia da moeda, a divisdo do trabalho se
existir sera bastante limitada, reduzindo acentuadamente a capacidade social
da producéo [...]

o A utilizacdo da moeda como intermediaria de trocas possibilita
sensivel reducdo do tempo empregado em transacOes. Estas tendem a ser
mais demoradas quando prevalecem as trocas diretas, sob a hipdtese de
inexisténcia de moeda. Com o surgimento e aceitacdo generalizada da
moeda, o tempo que antes era dedicado a realizacdo de trocas diretas, passa a
ser utilizado em outras atividades, sejam de lazer sejam de trabalho
produtivo, aumentando, tanto em um caso como em outro, o nivel geral do
bem-estar social.

o Quando as trocas passam a efetivar-se por intermédio da moeda,
eliminam-se os inconvenientes decorrentes da necessidade da dupla
coincidéncia de desejos exigida na economia de escambo. Com a separacao
da compra e da venda, aumenta a liberdade de escolha dos agentes
econdmicos, criando-se condigcdes para a competividade e promovendo-se a
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racionalidade do sistema econémico como um todo [..] (LOPES;
ROSSETTI, 1993, p.19).

Tanto Gudin (1979) como Carvalho et al (2007), convergem para a mesma
explanacdo, doravante apresentada, somente acrescentam que a moeda ao permitir compras e
vendas em datas diferentes exerce a funcdo de meio de pagamento, pois, elimina as friccdes
que seriam marcadas nas relagbes comerciais em sociedades primitivas e/ou rudimentares.

Conseguinte, o surgimento da moeda tornou mais dindmica a economia, constituindo
importante elemento para a ampliacdo das relacbes econdmicas e sociais entre pessoas e
paises, traduzindo em maior escala da producdo — situacdo esta que se tornaria impossivel nas

relagdes de escambo.

1.2.2 —A moeda como medida de valor

As transagBes de compras e vendas realizadas no comércio seriam de um todo
dificultadas se imaginarmos as trocas em uma economia de escambo — trocas diretas — porém,
a utilizacdo e aceitagdo generalizada da moeda no mercado convergiu para a criagdo de uma
unidade padrdao de medida que direcionou a um denominador comum de valores todos os bens
e servicos, caracterizando a moeda doméstica em uso, como medida padrdo de valor. Ou seja,
tudo quanto estiver disponivel no mercado para venda ou compra, pode ser adquirido por
intermédio da moeda.

Esse denominador comum, segundo Lopes e Rossetti (1993), racionaliza e aumenta o
nimero de informacBes econdmicas, via sistema de pregos, tornando mais racional as
decises de produtores e consumidores; torna possivel a contabilizacdo da atividade
econdmica; e permite a construcdo de um modelo de contabilidade social, para calculos de
agregados da producdo, investimentos, consumo, poupanca, entre outras variaveis

macroecondmicas.

1.2.3 — Amoeda como reserva de valor

Esta funcdo tem a particularidade de possuir o detentor da moeda uma forma
alternativa de deter riqueza, pois, € a moeda dentre outras formas de ativos, o objeto por
exceléncia, de liquidez imediata. Entende-se por liquidez, a velocidade em que um ativo pode

ser convertido em bens e servicos de forma imediata. Quanto mais rdpida for, maior liquidez
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tem o ativo. Assim, a reserva de valor é a condicdo que a moeda possui de ostentar um valor
nominal, ou seja, é apenas uma condicdo de que o ativo possa ter um valor.

O pagamento de um servico prestado no decorrer de uma hora, dia ou més a um
trabalhador, garante a ele por um tempo determinado, o valor em reserva de seus servicos na
forma de moeda. Porém, hd bens que, embora comprados no mercado pela mesma moeda, que
serviu de pagamento ao trabalhador pelos servicos prestados, ndo podem apds sua aquisicdo
serem novamente convertidos ao valor inicial. E essa caracteristica de manter o valor do
servico prestado ou vendido durante um tempo indeterminado é que caracteriza a moeda
como reserva de valor (GUDIN, 1979).

Condicionado a situacdo anterior, percebe-se que nem todo bem adquirido possui
conversibilidade imediata em outros bens e servicos, demonstrando assim, que a moeda € o
ativo de maior liquidez existente. Por isso sua importancia nas relacbes comerciais entre

pessoas e paises.

1.2.4 — A moeda como poder liberatorio

Na concepgdo de Lopes e Rossetti (1993) a moeda exerce funcdo importantissima na
sociedade econdmica, e como nenhuma outra riqueza das quais 0 agente econdmico pode
possuir, tem a capacidade de saldar, livrar e liquidar débitos de seu detentor de forma tdo
rapida.

O Estado nesse contexto € a figura que de forma legal pode obrigar aos agentes
econdmicos, via legislacdo, a aceitar a moeda em todas as transacbes como forma de
pagamento. E o ndo cumprimento de tal medida, ou melhor, a recusa desta moeda configura-
Se como crime.

Contudo, a relacdo de confianca da sociedade quanto a credibilidade da moeda no
cenario econdmico € que determina a sua aceitacdo generalizada, representando tdo somente
uma manifestacdo de natureza social, garantindo & moeda o exercicio dessa importante
funcdo.Visto assim, a boa conducdo da politica econbmica e o estabelecimento de boas
instituicdes que possam melhorar as relagbes politicas, sociais e econdmicas, mas, sobre tudo
na existéncia de baixos niveis de inflacdo, € que se acentua a confianca da sociedade no

emissor da moeda, o Governo.
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1.2.5 — A moeda como padréo de pagamento diferido

A medida que a moeda, possuir essa garantia do Estado, tornando-se também,
unidade de valor, e meio de pagamento, passa entdo a ser considerada um meio de pagamento
diferido, podendo desta forma ser utilizada em varios periodos, presente e futuro, para as
transagGes econdmicas decorrentes das relagcbes sociais.

Quando em uma fabrica, o empresario mesmo sabendo que o produto ndo foi
totalmente acabado, mas que de alguma forma o trabalhador do setor x que contribuiu com
seu esforco em determinada etapa da producdo tem que receber por seus servicos prestados,
ele de alguma forma antecipa o pagamento ao funcionario mesmo ndo dispondo do produto
acabado, antecipando pagamentos de servicos. Em suma, os salarios recebidos pelos
trabalhadores representam adiantamentos o que caracteriza uma forma de pagamento diferido
(LOPES; ROSSETTI, 1993).

1.2.6 — A moeda como instrumento de poder

Segundo Lopes e Rossetti (1993), essa funcdo dentre as demais, € algo que de
maneira alguma pode ser negligenciada. Refere-se exclusivamente ao poder adquirido pelo
detentor da moeda frente aos bens e servigos adquiridos pelo montante da moeda em poder do
proprietario. Quanto maior e mais amplo for o montante disponivel de moeda, maior sera seu
poder de compra, cristalizado em elevado grau de poder de decisdo dos que a detém, o
que,literalmente, frente aos padrGes sociais do capitalismo, outorga ao agente detentor da

moeda em abundancia, poder politico, social e econdmico.

[...] a possibilidade de ganhar dinheiro e fazer fortuna pode orientar certas
inclinagdes perigosas da natureza humana para caminhos onde elas se
tornem relativamente inofensivas e, ndo sendo satisfeitas desse modo,
possam elas buscar uma saida na crueldade, na desenfreada ambicdo de
poder e de autoridade e ainda em outras formas de engrandecimento pessoal.
E preferivel que alguém tiranize seu saldo no banco do que os seus
concidaddos e, embora o primeiro caso seja algumas vezes um meio de levar
ao segundo, em certos casos € pelo menos uma alternativa [...] (KEYNES,
1996, p.342).

Nessa concepcdo, Keynes (1996) ndo deixa de salientar a importancia do poder da

moeda sobre um contexto social-econdémico, todavia, 0 uso da mesma deveria ser justificado
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através de atitudes edificantes, sobretudo, que prevalecessem sobre as nocivas. Na verdade,

explicita-se ai, a moeda como instrumento de poder.

1.3— Caracteristicas da moeda

Durante todo o processo histdrico da moeda descrito na secdo 1.1, vale salientar que,
conforme a complexidade da economia monetaria apresentada sobre o aspecto evolutivo das
sociedades e sobre as diferentes exigéncias apresentadas em cada etapa, a moeda também
acompanhou as tendéncias sociais e partiu de um modelo primitivo até configurar-se
atualmente sobre a forma mais sofisticada de ser. Porém, algumas caracteristicas basicas e
essenciais se mantiveram constantes, visto que alguns diferentes instrumentos monetarios ndo
poderiam cumprir tais funcbes (indestrutibilidade e inalterabilidade; homogeneidade;
divisibilidade; transferibilidade; facilidade de manuseio e transporte) descritas por Lopes e
Rossetti (1993, p.25-26):

Indestrutibilidade e inalterabilidade— A moeda deve ser suficientemente
duravel, no sentido de que ndo se destrua ou deteriore, a medida que é
manuseada na intermediacdo das trocas. Assim, se se imprimissem cédulas
em papel de inferior qualidade, estas ndo desempenhariam as funcgdes as
quais se destinariam, dado que, depois de umas poucas transagdes estariam
deterioradas causando prejuizo ao detentor final.

Homogeneidade— Duas unidades monetarias distintas, mas de igual valor,
devem ser rigorosamente iguais. [...] para que a moeda possa ter aceitacdo
geral e possa exercer suas funcoes.

Divisibilidade — A moeda deve possuir maltiplos e submaltiplos em
quantidade tal que tanto as transagfes de grande porte quanto as pequenas
possam realizar-se sem dificuldade.

Transferibilidade— outra caracteristica essencial da moeda diz respeito a
facilidade que deve processar-se sua transferéncia de um possuidor para
outro. Se a moeda estiver materializada em uma mercadoria qualquer ou
uma cédula emitida e garantida pelo Estado, é desejavel que tanto a
mercadoria quanto a cédula ndo tragam quaisquer marcas que identifiquem
seu atual possuidor.

Facilidade de manuseio e transporte — O manuseio e o transporte da moeda
ndo podem prejudicar nem dificultar sua utilizacdo. Se o porte da moeda for
dificultado, sua utilizagdo certamente serd pouco a pouco descartada.

Certamente, caracteristicas essenciais da moeda, como estas, possibilitaram a
otimizacdo e confiabilidade nas comercializagbes, outrora realizadas de forma direta entre o0s
agentes econdmicos. Isto posto, nos permite entender que, a busca por um dispositivo capaz
de superar os obstaculos decorrente das trocas primitivas, possibilitou o aparecimento da

moeda, como fruto de uma especializagdo provocada pela divisdo do trabalho demonstrando a
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interdependéncia do regime social no decorrer da historia. Via de regra, essas caracteristicas
sdo decorrentes da evolugdo histérica do desenvolvimento da moeda, e atualmente se

apresentam como corpo Unico para a moeda em varias sociedades.
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2 - TEORIA DA DEMANDA POR MOEDA NA VERSAO CLASSICA, KEYNESIANA
E MONETARISTA

Este capitulo tem por objetivo apresentar de forma objetiva e simplificada, os
motivos que levam o0s agentes econdmicos (empresas e familias) a buscarem ativos
monetéarios. E apresentada em linhas gerais uma sintese das principais versdes tedricas sobre a
demanda por moeda, mostrando os fatores que determinam a quantidade de saldos monetarios
desejados pelos agentes econdmicos para realizarem suas transagOes, sejam elas, para mediar
suas transacGes no mercado de bens e servicos ou de fatores de producdo, bem como, para
enfrentar ocorréncias de necessidades de contingéncias de carater imprevisivel.

Sendo assim, ao considerar a grande relevancia que o discurso propde, seu Viés
tedrico de carater mais moderno deu-se inicialmente a partir dos esforcos de tedricos da
escola classical, destaca-se entre eles: Adam Smith, David Ricardo, John Stuart-Mill (na
Inglaterra), David Hume (na Escdcia), Jean Baptiste Say (na Franga) entre outros. Porém, foi
com o economista Estadunidense, Irving Fisher, que a Teoria Quantitativa da Moeda (TQM) —
como ficou conhecida na versdo classica, evidenciou-se e popularizou-se este autor o
responsavel por dar contornos mais modernos a teoria da demanda por moeda.

Notoriamente, o discurso dessa teoria ampliou-se nos anos que sucederam a
publicacdo da Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda de Keynes (1936), na qual se
abordava de forma sisttmica a influéncia exercida pela moeda no decurso dos agregados
econdmicos, ou seja, a moeda deixou de ser vista como elemento neutro na economia,
refutando assim, o ideario classico da TQM, nascendo dai por diante, a corrente de
pensamento keynesiano.

Ademais, nos modelos macroecondmicos mais recentes, apresenta-se com grande
relevancia a construgdo tedrica das ideias monetaristas de Milton Friedman que, em suma,
promove um estudo retdrico ao que preceituava a corrente classica, embora com uma
roupagem mais elaborada.

Desta forma, deseja-se demonstrar em seguida, a importdncia que a moeda
desempenha nas economias modernas ao considerar os fatores que norteiam as decisdes dos
agentes econdmicos a demandarem os ativos monetarios na visdo das escolas de pensamento

ja citadas.

! Escola classica — denominacdo que é atribuida a um grupo de pensadores econdmicos que defendeu, desde a
segunda metade do século XVIII até praticamente o aparecimento da Teoria Geral de Keynes, em 1936, um
conjunto reconhecidamente coerente de ideias e de principios liberais (LOPES E ROSSETTI, 1993, p.46).
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2.1 — A demanda por moeda na escola classica

A Teoria Quantitativa da Moeda (TQM), como € conhecida a versdo classica, teve
seu surgimento atrelado ao periodo mercantilista, conhecidamente como o metalismo,
lastreado no padrdo ouro (CARVALHO et al, 2007). Embora diversos autores reconhecessem
a importancia da moeda no funcionamento de uma economia, foi justamente com o
surgimento da escola classica (século XVIII-XIX), e, principalmente, com os esforcos de
autores como Adam Smith, David Ricardo, David Hume, Knut Wicksell, John Ricks, Irving
Fisher entre outros, que os primeiros estudos modernos da moeda tomaram contornos
significativos, e popularizou-se em 1911 com o economista Irving Fisher ao publicar seu livro
The Purchasing Power Of Money.

Lopes e Rossetti (1982), Afirmavam que, tdo logo, 0s economistas classicos
creditaram a importancia do estudo da moeda para a atividade econdmica das economias,
buscaram respostas inicialmente para questionamentos por eles levantados, até entdo, base
para formulacdo inicial das teorias da demanda por moeda, como: que razOes levam as
pessoas a manter ativos monetarios se podem ganhar juros aplicando seus encaixes em ativos
ndo monetarios? Afinal, sendo possivel aplicar em titulos por que mantém saldos monetarios
em caixa?

Considerando tais indagacGes, os classicos apresentaram duas razbes de possivel

explicacdo desse comportamento dos agentes econdmicos:

1- Como ndo existe coincidéncia entre os fluxos de pagamento e
recebimentos, os agentes econémicos (individuos e empresas) necessitam
reter ativos monetarios durante o intervalo que vai do momento em que
recebem até 0 momento em que necessitam saldar compromissos contraidos
no passado ou realizar transagdes correntes. Alguns estudiosos ponderam
que se houvesse certeza sobre os valores e as datas dos fluxos de pagamento
e recebimento estes poderiam ser, de tal forma sincronizados que a retengéo
de ativos monetarios, para fins de transacdo, se tornaria desnecessario. O
desenvolvimento dessa técnica de sincronizacdo levaria ao desaparecimento
da demanda de moeda para fins transacionais. Todavia, como vivemos em
meio a incertezas e desajustes contratuais, a probabilidade dessa
sincronizacdo perfeita é praticamente nula.

2- Um segundo motivo levantado pelos classicos € a imprevisibilidade de
certas despesas tanto a nivel dos individuos como a nivel das empresas.
Além de diversificados tipos de dispéndio que ndo sdo facilmente previsiveis
nem programaveis, podem ainda ocorrer, inesperadamente os mais variados
tipos de infortunios, exigindo ambos, para que possam ser enfrentados, a
retencdo de saldos monetéarios por todos os agentes econémicos. Muitos
exemplos de dispéndios imprevisiveis e de infortinios podem ser facilmente
dados. Mesmo em intervalos relativamente curtos de tempo, eles podem
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ocorrer seguidas vezes, com quase todas as pessoas. E exigem que se
mantenham em caixa certos montantes adicionais de moeda (LOPES E
ROSSETTI, 1982, p.35-36).

Considerando esses dois motivos essenciais, percebe-se que a falta de sincronizagao
entre recebimentos e pagamentos, juntamente com a imprevisibilidade de certas despesas é
que conduz o comportamento das familias e empresas a deterem moeda. Em outras palavras,
pode-se dizer com base nas respostas dos classicos, que sdo dois 0os motivos pelos quais
definem a demanda por moeda na visdo ortodoxa: motivo transacional e de precaucao.

Lopes e Rossetti (1982) constroem uma tabela explicativa, capaz de exemplificar a
ocorréncia de encaixes monetarios considerando o primeiro motivo (transacional). Neste
sentido, a tabela abaixo representa um conjunto de hipdteses que tipifica um comportamento
padrdo de um agente econémico, pessoa fisica, que recebe salario em dia especifico, e que
terd 30 dias para receber o proximo salario, devendo, portanto, tomar decisdes ao longo do
més para a satisfacdo da sua cesta de bens e servicos, com base no recebimento de um encaixe
inicial de R$2.000,00 (pagamento salarial). Porém, faz-se necessério dizer que os dados
contidos no quadro foram reformulados para melhor compreensdo, alterando-se a unidade
monetéria para R$ e o valor real do encaixe, de forma que a metodologia criada pelos autores

permaneceu inalterada.

TABELA1L — Retrospecto hipotético de desencaixes no periodo de 1 (um) més, realizados
por um trabalhador assalariado (motivo transacional).

Inicio do més até dia 5 0 2.000,00
5a8 180,00 1.820,00
8al2 550,00 1.270,00
12a15 310,00 960,00
15a21 560,00 400,00
21a28 200,00 200,00
28a31 200,00 0

Fonte: LOPESE ROSSET T (1993), dados alterados pelo autor.

O valor inicial do encaixe permanece o mesmo até o 5° dia do més, data esta em que
ocorre o primeiro desencaixe de R$180,00, reduzindo o encaixe para R$1.820,00 que sera
mantido até o dia 8, quando ocorrera o segundo desencaixe de R$550,00, reduzindo o Ultimo
encaixe para R$1.270,00 que serd mantido até o dia 12, deste modo ao longo do periodo sera

mantido diferentes desencaixes para atender as despesas correntes, que acontecerao em
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diferentes datas corroborando para a reducdo do nivel de encaixe, que se convergira para zero
a partir do 28° dia.
Assim sendo, a retencdo media do individuo durante o periodo pode ser definido pela

seguinte express&o:

EM = X(Encaixes.Dias) onde, EM — representa o encaixe médio 1)

Numero total de dias

Realizando os célculos para as hipoteses formuladas, temos:

EM = (2000 . 5)+(1820 . 3)+(1270 . 4)+(960 . 3)+(400 . 6)+(200 .7) = 27.220 = 878,06
31 31

Ou seja, R$878,06, representa 0 encaixe médio durante o periodo, considerando a
hipétese adotada, demonstrando o quantitativo médio de moeda em caixa que o individuo
reteve durante o més para atender suas demandas de transagcdes correntes.

Dessa forma o nivel de encaixes, considerando os desencaixes constantes no decorrer
do periodo, tende a ser menor que o montante da renda. Considerando tal afirmativa a
proporcdo da renda retida (Y) sob forma de moeda, representada por k, varia entre 0 campo
zero e um:

0<k<l1

k= EM = 0,44. @)

Encaixe inicial

O valor de k representa em termos percentuais a propor¢do média de renda retida
com relagdo ao encaixei inicial, ou seja, R$ 878,06 representa 44% do encaixe inicial.

Com base no pensamento classico e de posse das razdes que norteiam a escolha por
retencdo de ativos monetarios por parte dos agentes econdmicos, implica saber que fatores
determinam em maior ou menor grau a proporgao de k?

Conforme Lopes e Rossetti (1993) a forma de organizacdo e distribuicdo das dividas
dos agentes econdmicos, 0 intervalo de tempo entre recebimentos e pagamentos, crédito
facilitado pelas agencias bancérias, a existéncia de substitutos proximos da moeda (quase-
moeda), nivel real da taxa de juros, integracdo vertical do sistema econbmico (promove

reducdo ou aumento do volume de transacGes), eficiéncia do sistemas de compensacao
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bancéaria e a taxa de inflacdo, sdo em sintese razOes determinantes para a demanda individual
da moeda.

Reconhecendo esses fatores e ao considerar que praticamente todos eles sdo
definidos em nivel institucional e levando em consideragdo um cendrio de estabilidade
econdmica, 0s economistas classicos acreditavam que em curto prazo esses fatores
permaneceriam inalterados e a proporcdo de k se definiria como constante. De igual forma, as
variacdes em k eram consideradas irrelevantes.

Baseado nas proposicdes da mainstream economics que prevaleceu aceitavel por
quase dois séculos, a TQM wveio a ser popularizada no inicio do século XIX, com sua versao
de transacdo desenvolvida por Fisher, onde, busca-se estabelecer a identidade do volume de
pagamentos em moeda e a quantidade de bens transacionados. Conforme Carvalho et al

(2007, p. 31-32), aequacdo é descrita por:

MV =PT ou MV =M’V’ =PT ©)

Sendo:

M = quantidade de moeda em circulagéo;

V = velocidade de circulagdo da moeda;

M’ = total de depositos sujeitos a transferéncia de cheque;
V’ = velocidade de circulagdo correspondente a M;

P = precos correspondentes dos bens e servigos;

T = quantidade de transagdes fisicas de bens e servicos.

O lado direito da equacdo corresponde aos bens e servicos transacionais e o lado
esquerdo corresponde ao volume de moeda utilizado para pagamentos em determinado tempo.

Ao definir a equacdo (3), Fisher percebeu que os fatores tecnoldgicos e institucionais
sdo 0s responsaveis por determinar a velocidade de circulagio da moeda. E, como os ditos
fatores modificam-se lentamente ao longo do tempo, a velocidade de circulacdo da moeda
passou a ser considerada constante no curto prazo (HILLBRECHT, 1999). Exigindo, por
tanto, uma reformulacdo da equacéo.

Posteriormente a versdo foi modificada e substituiu-se o volume transacionado pelo
Produto Interno Bruto (PIB) que s6 considera o produto final, representado por y na nova

equacao na seguinte disposicéo:
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MV =Py ou V = Py (4)
M

Onde:

M = representa a oferta de moeda,
V = velocidade renda da moeda,
y = PIB real

P = nivel de precos.

Resumidamente, a teoria quantitativa diz que um aumento na quantidade de moeda
promove de igual modo o crescimento nos niveis de precos, considerando o nivel de comercio
e a velocidade de circulagdo da moeda constante (CARVALHO et al, 2007).

Neste sentido a preocupacdo principal que debrucava os economistas classicos e, por
extensdo, da chamada Escola de Cambridge, voltava-se a entender fundamentalmente o
comportamento individual dos agentes econdmicos. Para tanto, era necessario generalizar a
analise para o conjunto da economia, de modo que fosse possivel mensurar o quantitativo
global de moeda retida por todos os agentes, compreendendo assim, a demanda agregada da
moeda (LOPES; ROSSETTI, 1993).

Segundo Hillbrecht (1999), os economistas classico de Cambridge chegaram a
mesma funcdo de demanda por moeda de Fisher, porém, os fundamentos da analise foram
diferentes. Eles buscaram compreender o que motiva o agente econbmico a demandar moeda,
sob varias circunstancias, sejam algumas delas: para efetuar transacbes ou para estocar
riqueza. Assim, a riqueza do individuo e seu poder de transacdo € proporcional a renda. No
modelo de Cambridge, os individuos tém maior flexibilidade nas escolhas do que no modelo
de Fisher e, portanto, a tecnologia e o fator institucional ndo sdo os Unicos a definirem a
demanda por moeda dos individuos.

Dadas estas consideragdes, em uma economia fechada, a renda nacional, RN,
definida como a soma das remuneracbes pagas aos fatores de producdo utilizados na
fabricacdo de bens e servicos no pais (salarios, S; aluguéis, A; lucros, I, Juros, J; e
remuneracbes mistas do trabalho e capital, R) expressam a demanda agregada da moeda

conforme segue:

L1=k1S
L2=k2A
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L3 =k3I
L4=k4J
L5=k5R
sendo, L1, L2, ..., L5a representacdo da demanda por moeda dos que recebem diferentes

formas de remuneracdo que totalizam a renda nacional, e k1k2, ...k5 os niveis médios de
retencdo dessa remuneracao.
Dessa forma, a disposicdo da demanda agregada na versdo classica apresenta-se da

seguinte forma:

L=k.P.RN ()

Onde, L representa a demanda de moeda para toda a coletividade, ou seja,

(L1,L2,L3,L4,L5); k € a proporcdo média dos encaixes do conjunto dos agentes —

individuos e empresas, e representa, (k1,k2,k3,k4,k5); e P . RN € a renda nacional a
precos correntes, sendo RN igual ao (5,4,L], R).

Vale ressaltar que de acordo com os tedricos classicos tanto k quanto RN sédo tidos
como constantes a curto prazo. Isto posto, demonstra a relacdo existente entre a quantidade de
moeda e 0 preco.

Um fator importante dentro da analise do pensamento classico converte-se a aceitar
que a oferta de moeda é tratada como variavel exdgena, definida por uma autoridade
monetaria, ou seja, a quantidade de moeda disponivel em certa economia depende da politica
adotada por essa autoridade.

Dentro desse cenario, considerando a relacdo de interacdo entre a demanda e a oferta
de forma que se admita o fendmeno da exogeneidade da oferta monetaria (M), observam-se
trés situagdes: (@) M>L; (b)M<Le(c)M=L

Em “(a)”, onde a oferta de moeda definida pela autoridade monetaria € maior que a
demanda por moeda, tem-se uma situacdo tipica de inflacdo, visto que, maior volume de
moeda em posse dos agentes econdmicos aumenta consequentemente seu poder de compra, e
como 0s agentes procurardo livrar-se de seu excedente monetario, adquirindo maior
quantidade de bens e servicos, 0s precos tenderdo a subir, visto que, a producdo ndao varia no

curto prazo.
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A segunda situacdo € inversa a anterior, pois, como a oferta monetaria se tornou
menor, ndo ha demanda suficiente para escoar toda a producdo, forgando assim a reducdo dos
precos dos bens e servicos.

Em “(c)”, a situagdo encontra-se em equilibrio, demonstrando uma situacdo de pleno
emprego. Situacdo essa de que parte o pressuposto classico fundamentado na Lei de Say, que
estabelece que “a oferta cria sua propria procura”.

Na TQM a moeda sempre foi vista como estoque e é preciso considerar segundo
Carvalho et al (2007), que uma mudanca no estoque de moeda, em determinado espaco de
tempo, ndo tem efeitos permanentes sobre variaveis reais, mas resulta em uma mudanca
proporcional nos pregos de bens e servicos. Assim, o motivo pelo qual uma economia
experimenta um processo inflacionario ou deflaciondrio decorre dos desequilibrios
provocados pela expansdo do desvio de oferta monetéria a longo prazo, ou seja, a inflagéo
pode ser obtida através da diferenca entre a taxa de crescimento do produto real e do nivel de
expansao da moeda.

A construcdo tedrica da TQM na visdo classica foi sélida por muitos anos,
representado a seu tempo alicerce fundamental que norteou as tomadas de decisbes dos
formuladores de politica econdmica. Segundo Krugman e Wells (2007), até o periodo que
antecedeu a deécada de 1930, o modelo classico do nivel de precos dominava o pensamento
econdmico sobre os efeitos da politica monetaria. E, somente ap6s a depressao de 1930, pode-
se dizer que o campo do pensamento econdmico pode obter incentivo capaz de desenvolver
teorias que pudessem funcionar como guias para 0 novo cenario econdmico que surgiu.

Evidencia-se nesse contexto o surgimento do pensamento Keynesiano.

2.2 — A demanda por moeda segundo a vertente keynesiana

A construgdo teorica elaborada por John Maynard Keynes, publicada em 1936,
intitulada, Teoria Geral do Emprego, do Juro e da moeda (TG), revolucionou 0 pensamento
econdmico da época, mostrando-se contrario ao pensamento prevalecente — no qual o proprio
Keynes foi formado —, confrontando, principalmente a versdo classica da demanda por moeda.

O argumento principal da Teoria Geral, segundo Keynes (1996, p.43), firma-se no
pressuposto de que “os postulados da teoria classica se aplicam apenas a um caso especial e
ndo ao caso geral, pois a situacdo que ela supde acha-se no limite das possiveis situacdes de
equilibrio”. Tal afirmativa se justifica pelo simples fato de que esse caso especifico ndo

expressa a sociedade econdmica na realidade daquele mundo econdmico.
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Deste modo, o autor refuta as ideias de seu contemporaneo Artur Cecil Pigout,
deixando de considerar a moeda apenas como componente neutro, creditando a ela a
capacidade de reserva de valor pela qual o individuo ndo mais a busca com a razdo precipua
para fins transacionais, mas para fins de atender as oportunidades de especulagdo (LOPES;
ROSSETTI, 1993).

Desconsiderando a neutralidade da moeda na visdo classica, a teoria keynesiana
credita @ moeda a capacidade de alterar variaveis reais na economia, como a taxa de juros e o
nivel de emprego. Nessa andlise, parte significativa da demanda por moeda € alterada pela
variacdo da taxa de juros?, enquanto o nivel de emprego e outras variaveis contidas no setor
real da economia sofrem influéncias de variagBes situadas no setor monetario. Todavia, €
fundamental entender que este impacto da politica monetaria, em especial a taxa de juros, é de
curto prazo, podendo até ser extensivo a médio prazo, mas jamais a longo prazo.

Essa particularidade da visdo de Keynes sobre teoria de demanda por moeda
encontra-se no fato de ter incorporado teoricamente a incerteza da variagdo da taxa de juros
como pressuposto chave, julgando ser ela o motivo principal de retencdo de ativos monetarios
por parte dos individuos e empresas, por se tratar de uma situacdo inteligivel. Deste modo, a
taxa de juros é o fator determinante na tomada de decisdo por parte dos agentes econdmicos
para a preferéncia em reter ativos financeiros.

Ao conceber esse aspecto basico da taxa de juros dentro da economia, Keynes
discorre sobre a preferéncia pela liquidez, ndo deixando de considerar os motivos classicos da
demanda por moeda (transacdo e precaucdo). Ademais, incorporou um terceiro e relevante
motivo ao qual denominou especulacdo. Deste modo, a TG passou a ser vista sob a

perspectiva de trés motivos principais:

() O motivo transacao, isto &, a necessidade de moeda para as operacoes
correntes de trocas pessoais e comerciais;

(i) O motivo precaucdo, ou seja, 0 desejo de seguranga com relagdo ao
equivalente do valor monetario futuro de certa parte dos recursos totais; e,
(il O motivo especulacdo, isto é, o propdsito de obter lucros por saber
melhor que o mercado o que trara o futuro. (KEYNES, 1996, p.176)

O primeiro dos motivos na visdo de Keynes se desdobra em dois: 0 motivo-renda e o

motivo-negocio. Quanto a renda, é uma classificacdo genuinamente classica, pois,

2 A taxa de juros ndo é, em si, outra coisa sendo o inverso da relacio 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, 1996, p.159). Em outras palavras, é o preco que se cobra por abrir mdo da liquidez imediata
de determinado ativo monetario, objetivando recebé-lo em data futura com valor monetario superior ao
emprestado.
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compreende, sobretudo, da dependéncia do montante da renda que seja capaz de realizar as
transacOes correntes entre 0s agentes, e estritamente ligados ao tempo de duracdo do embolso
e desembolso dos encaixes. J& no que tange ao motivo dos negdcios, associa-se
principalmente com as empresas, justificando-se pelo fato principal de assegurar ao
empresario a garantia do pagamento de insumos e remuneracdo de fatores da producdo, bem
como, de despesas decorrentes das vendas. Segundo Keynes (1996), a forca que induz a
contencdo de saldos liquidos em caixa, pelo motivo-negdcio, depende principalmente do
volume de producao.

Por compreender inicialmente que a motivacdo transacional encontra-se no campo
previsivel, as demandas oriundas dos motivos precaucionais decorrem das necessidades de
anteciparem frente as incertezas de despesas extraordinarias, certo montante de ativo
monetario para atender as demandas futuras, existindo assim, a necessidade dos agentes
prevenirem-se frente as contingéncias futuras. Desta forma, Keynes considerou que o nivel de
renda é fator preponderante que determina a proporcionalidade dos niveis de transacdes e,
conseguinte, do volume de moeda demandado pelo motivo precaucdo (HILLBRECHT, 1999).

A exigéncia de precaucdo decorre, em principio, das dificuldades inerentes a
obtencdo de moeda nos momentos em que, imprevistamente, esta se torna imprescindivel
(LOPES; ROSSETTI, 1993, p.56).

Ademais, as caracteristicas (i) e (i), mostram-se comum aos classicos e a Keynes,
porém, o motivo (iii) especulacdo é genuinamente keynesiano, e segundo essa vertente, este
motivo depende da capacidade de organizacdo do mercado, ou seja, quanto mais organizado
for o mercado aumentam-se as oportunidades de flutuacdes pela ampla preferéncia por
liquidez, reduzindo assim, o montante de encaixes para fins dos motivos (i) e (i), pois o
mercado torna-se previsivel. Dito de outra forma, na auséncia de um mercado organizado,
aumenta a demanda por moeda para fins transacionais e precaucionais, e na presenca de um
mercado organizado, cresce o0 motivo da preferéncia de liquidez para fins especulativos,
reconhecidas as variacdes nos precos de titulos (aumento da taxa de juros) a favor dos agentes
econémicos.

Considerados esses trés motivos da demanda por moeda, ou preferéncia pela
liquidez, Keynes (1996),n0 capitulo 15, intitulado “Os Incentivos Psicologicos e Empresariais

para a Liquidez”, elabora a funcdo de demanda por moeda constituida da seguinte forma:

M =M1 +M2=L1(Y)+L2 (), (6)
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Sendo assim, M representa a demanda total por moeda para atender as trés
finalidades basicas que levam os individuos a reterem ativos: (i), (i) e (iii). De modo que, M1
representa 0 montante liquido conservado para atender o motivo-transacdo e 0 motivo-
especulacdo e M2 é o que satisfaz 0 motivo-especulacao.

Condicionado a M1 e M2, temos entdo, duas fungdes de liquidez L1 e L2. L1 passa
a ser funcdo dependente da renda monetaria, enquanto isso, L2 depende da taxa de juros
corrente e das expectativas de mercado. Dito isso, L1 representa a funcdo de liquidez
correspondente a renda (), que determina M1, e L2 é a funcdo de liquidez da taxa de juros
(), que determina M2,

Essa funcdo definida por Keynes em meados de 1936, para alguns autores é
considerada um marco da teoria econbmica, principalmente, por evidenciar claramente a
influéncia da intervencdo do Estado na figura de autoridade monetaria, sendo ela responsavel
por alterar os niveis do produto nacional, via manipulacdo das taxas de juros. Relata
Blanchard (2008), depois da Grande Depressdo econdmica da década de 1930, a TG
representou o0 fracasso para a teoria dos ciclos econbmicos e dos tedricos que trabalhavam
com ela, pois, era inaceitavel acreditar no principio do liberalismo econ6mico, de mercado
autbnomo e auto-regulavel.

Heller e Silveira (2012) abordam de forma singular o discurso da Teoria Econ6mica
Classica versus Keynes, propondo discutir aspectos que ainda ndo foram tratados com a
devida profundidade na literatura que estuda a formalizacdo da TG de Keynes. Nesse estudo,
os autores elucidam a formalizagdo adotada por David G. Champernowne através do artigo
deste, intitulado “Unemployment, Basic and WMonetary: the classical analysis and the

keynesian”, publicado em 1935-36 na Review of Economic Studies.

Embora, Champernowne reconhece que a analise de Keynes é quase sempre
a mais apropriada, uma vez que o instrumental da teoria classica ndo esta
preparado para dar conta das situa¢Ges mais frequentes, ndo significa que
consideramos a interpretacdo que Champernowne tem da teoria de Keynes
esteja correta. (HELLER; SILVEIRA, 2012, p.213)

Heller e Silveira (2012) esforcam-se em serem imparciais quanto ao posicionamento
de Champernowne e suas conclusdes. Contudo, a TG de Keynes modificou o pensamento
econdmico daquela época, embora Champernowne ratificasse a importancia desta. A principal
diferenca entre 0 pensamento classico e o keynesiano firmou-se na temporalidade do curto
prazo para Keynes e do longo prazo para os classicos.

Na concepcao de Fracalanza,
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A Teoria Geral marca o nascimento da macroeconomia, campo de
especulacdo cientifica dedicado a interpretar as relagbes de agregados
estatisticos como, entre outros, o volume de emprego, a composicdo da
demanda efetiva e a taxa de juros, na tentativa de compreender o (mau)
funcionamento do sistema econdmico. (2010, p.200)

Assim, como a TG forneceu subsidios para compreensdo do periodo critico da
década de 1930, implicando em novos moldes para conducdo da politica monetaria e para o
pensamento econdmico da época, tornou-se também, alvo de criticas dos defensores do

pensamento classico, denominados: monetaristas.

2.3 — A abordagem monetarista de Friedman

O monetarismo surgiu, conforme Da Silva (2004), do aprofundamento da analise
critica a escola keynesiana, baseado em estudos empiricos, estatisticos e historicos da
correlacdo entre os meios de pagamento e renda nacional e da inflacdo americana, tendo como
precursor o economista Milton Friedman. E em tese, uma abordagem mais elaborada da
TQM, em particular a abordagem de Cambridge, elaborada na segunda metade da década de
1950 (CARVALHO et al, 2007).

Friedman (1984) constatou em seus estudos que a criagdo de uma autoridade
monetéria discriciondria, no caso especifico dos EUA, o “Federal Reserve Sistem”, ou seja, 0
banco central dos estadunidenses foi o principal responsavel pela grande crise de 1929, com a
ma gestdo da massa monetéria, por parte do banco, tornando os niveis do estoque de dinheiro,
0s niveis de precos e de producdo mais instdveis. Desta feita, Friedman discorda do
pensamento keynesiano, opondo-se a utilizacdo de medidas discricionarias, monetarias ou
fiscais, como alternativa de ajuste para o periodo anti-ciclico, bem como, ressaltando as
consequéncias maléficas, a longo prazo, do aparente sucesso temporario das politicas
keynesianas. Assim, Friedman sustenta em seu pensamento a esséncia doutrindria da defesa
do liberalismo em todos os niveis.

Krugman e Wells (2007) relatam que o monetarismo conservou algumas ideias
Keynesianas. Como Keynes, Friedman reconheceu que precos agregados e produto agregado
sofrem influéncias provenientes de mudangas de curto prazo na demanda agregada,
confirmando a importancia do curto prazo. Ao mesmo tempo,Friedman combateu o ativismo
politico macroecondémico, mantendo grande importancia a politica monetaria.

Hillbrecht (1999) apresenta trés diferencas fundamentais da abordagem de Friedman

para a de Keynes a respeito da demanda por moeda:
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Em primeiro lugar, Keynes considerou que os retornos esperados de ativos
alternativos a moeda se movimentam juntos, na mesma direcdo de maneira
que é suficiente incluir apenas o retorno esperado por titulos na funcéo de
demanda por moeda. Para Friedman, sdo Vvarias as taxas de retorno que sdo
importantes para a demanda por moeda;

Em segundo lugar, Friedman considerou que bens também séo ativos que as
pessoas carregam como alternativa a moeda. Dessa maneira, a taxa de
retorno esperado dos bens, a taxa de inflacéo, é incluida na sua funcéo de
demanda por moeda. Isso permite um impacto direto de um aumento da
quantidade de moeda sobre a demanda agregada por bens e servicos;

Em terceiro lugar, Friedman, ao contrario de Keynes assumiu que o retorno
esperado da moeda pode variar. A analise feita por Friedman é a seguinte:
um aumento da taxa de juros aumenta os lucros dos bancos ao fazer
empréstimos e, portanto, aumenta a disposicdo do sistema bancéario de captar
mais depositos. A competicdo dos bancos por depositos faz com que eles
oferegam mais servigos aos seus depositantes, aumentando a taxa de retorno
esperado da moeda. (1999, p.188)

O constructo tedrico da versdo monetarista de Friedman procurou apresentar quais
seriam as varidveis de que depende a demanda por ativos, partindo da derivacdo de sua funcao
de demanda por moeda resultando em duas demandas distintas: a das familias e das empresas.
Suas conclusBes finais se assemelharam as dos antigos tedricos classicos, de que a demanda
por moeda depende fundamentalmente da renda, ou seja, qualquer aumento na renda, acima
da oferta de produtos, resulta em aumento dos precos.

Porém, para entender como se desdobrou a teoria monetarista de Friedman, é
necessario que se compreenda as duas demandas distintas que o autor analisou, para tdo
somente juntar as demandas e compor a demanda agregada a fim de compreender como ele
chegou a conclusdo do paragrafo anterior.

A demanda por moeda oriunda das unidades familiares, segundo Friedman (apud
LOPES; ROSSETTI, 1993, p. 83) se define de acordo com as seguintes variaveis:

o Riqueza total decore da soma das riquezas humana e ndo humana;

. Porcdo da riqueza humana sobre a natureza ndo humana (material);

. Custo de oportunidade de retencdo de ativos monetarios (dado pelos
retornos de titulos de renda varidvel e de renda fixa, bem como pela taxa
esperada de inflacdo);

o Outros fatores econdmicos e ndo econdmicos, de natureza
institucional, decorrentes do processo de desenvolvimento histérico das
economias nacionais ou de fatores meramente conjunturais que interferem
momentaneamente nas preferéncias das familias e das empresas quanto as
diferentes formas de retencéao de ativos.

O quadro 1 demonstra de forma sintética como a riqueza total (W) se compbe de

modo que diferencia individualmente ariqueza humana e a ndo humana.
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QUADRO 1 - Composi¢ao da riqueza total (w), no modelo monetarista.

Riqueza Valor pessoalde carater subjetivo, que varia de individuo para individuo,
humana e quando colocado a servigo do processo social de producao é fator
(Rh) gerador de riqueza.
Riqueza total Moeda
(W=Rh+Rnh) . .| Titulos de renda variavel
Riqueza ndo Titulos de renda fixa
humana (Rnh) o
o Imoveis
Bens fisicos - =
Outros ativos monetarios

Fonte: Lopes e Rossetti (1993), modificado pelo autor.

A riqueza total inclui todas as formas de riqueza, sejam elas caracterizadas por serem
humanas ou ndo, é um somatério da juncdo destas. Sendo assim, devido a problemas
operacionais para W, Friedman sugere que seja adotado como equivalente a W o conceito de
renda permanente (dada pela média ponderada das rendas correntes e passadas das unidades
detentores de riqueza) como forma de mais se aproximar do conceito de riqueza total. Em
outras palavras, confere um papel analogo a restricdo orcamentaria na teoria convencional da
escolha do consumidor (CARVALHO et al, 2007).

Confirmada essa hipdtese, a demanda por moeda por parte das familias (Lf) se

estabelece como sendo funcdo direta do nivel de renda total, W. Assim:

Lt = f(W), sendo dLf / dW=>0 (7)

Uma vez que o aumento da renda influencia diretamente a demanda por moeda, dado
ser a moeda um bem normal, a derivada da demanda por moeda sobre a renda total tem que
ser maior que zero, conforme disposicdo da equacéo (7).

Para a segunda variavel (proporcdo de riqueza humana sobre a ndo humana)
representado por Q, conforme se estabeleca maior proporcdo de riqueza humana sobre a ndo
humana, maior sera a demanda por moeda. Explica-se da seguinte maneira: como a riqueza
humana ndo possui liquidez imediata, ou seja, ndo Se consegue converté-la em riqueza ndo
humana (bens materiais), para saldar as obrigacdes decorrentes das transacdes a demanda por
ativos monetarios cresce. Nesses termos a demanda por moeda se estabelece como sendo

fun¢do de Q, ou seja:

Lt = f(Q2), sendo dLf/ dQ>0 (8)
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Segundo Lopes e Rossetti (1993), o custo de oportunidade foi representado pela

seguinte expressdo:

Lt = f(r,i,P*), sendo dLf/dr<0, dLf/di<0, dLf/dP*<0 9)

Sendo,
(r) ataxa de retorno dos ativos financeiros;
() ataxa de inflacéo e;

(P*) os pregos correntes.

Essa representacdo funcional implica afirmar que qualquer variacdo em r,i ou P*,
provocara certa variacdo no balanco patrimonial do agente econdémico de modo que afetara
sua demanda por moeda.

Além das varidveis ja mencionadas (W, Q, i r, e P*), outros fatores também
corroboram para alterar o nivel de Lt 0s quais se apresentam condicionados a aspectos
historicos, sociais, politicos conjunturais e principalmente do estado de incerteza e
expectativas dos agentes quanto ao futuro, doravante representado por p. Assumindo que p
seja constante, dado sua dificuldade de mensuragéo:

Lt = f(u), sendo dLf/ du=0 (10)

Resumidamente, com a juncdo de todas essas variaveis em uma Unica funcdo obteve-
se, segundo a versdo de Friedman, a expressdao que representa a demanda agregada das
unidades familiares, conforme segue:

Li=f(W, Q, i1, e P* p).p (11)

Onde, p representa 0s precos correntes e P*, representa a expectativa sobre a
variacdo dos precos.

De posse dos conceitos de demanda por moeda das unidades familiares, resta entéo,
conhecer a demanda por parte das empresas para definir a demanda agregada na Visdo

monetarista, ou seja, para entender de que forma a elaboracdo tedrica de Friedman ratificou a

(TQM).
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A despeito disso é mister saber que a demanda por moeda das unidades familiares é
muito proxima da funcdo de demanda por moedas das empresas, mas, existem diferencas
importantes entre ambas que promoveram, a grosso modo, a supressao de algumas variaveis
das quais ndo eram justificaveis sua presenca na demanda das empresas, a saber: conceito de
riqueza total (W) e a dificuldade de se encontrar uma variavel capaz de ser comparativo da
riqgueza humana e ndo humana(Q?) (CARVALHO et al, 2007).

Assim, 0 substituto proximo da definicdo de riqueza total € a renda nacional (a nivel
agregado representa a soma total dos valores agregados liquidos da producéo realizado pelas
empresas) representada por Y, porém, Q ndo tem motivo para ser funcdo da demanda por
moeda pelas empresas (Le). Exemplifica-se com isso a funcdo demanda por moeda pelas

empresas na seguinte disposicao:

Le= (Y, 1, i, P* ). p (12)

Unido a demanda por moeda das familias com a demanda por moeda pelas empresas,

obtém-se a demanda agregada,

L = Lr+Le (13)

Como as duas funcGes praticamente possuem o mesmo conjunto de variaveis, W e Y
podem ser representados por Y, isso admitindo a definicdo das duas riquezas como analoga,
deste modo, a variavel Y ndo provocaria distorcbes. Cabe aqui reconhecer que se p ¢ Q nao
sdo quantificdveis, podem ser subtraidas do modelo, objetivando a simplificacdo, e as taxas de
juros e retorno dos ativos podem ser representados por uma Unica variavel (i), pois,

representard a taxa real de retorno de todos os ativos do mercado financeiro. Assim:
L=f(Y, i, P*),sendo dL / dY>0, dL/di<0 dL/dP*<0 (14)
Mas, se considerarmos 0s precos estaveis, ou seja, inexisténcia de inflagdo, as
expectativas de mudanca de estabilidade econdmica seriam iguais a zero, deste modo ndo

teria sentido termos no modelo a variavel P*, revelando que:

L=f(Y, i) (15)
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Entretanto,

[...] estudos empiricos desenvolvidos na década de 60 por Anna Schwartz e
Milton Friedman, para a economia norte-americana, mostraram que a
elasticidade da demanda de moeda em relacdo a taxa de juros, ndo é
significativamente diferente de zero (LOPES; ROSSETTI, 1993, p.90-91).

Por assim dizer, a demanda por moeda sO apresenta uma variavel significativa (Y)

obtendo-se:

L= f(Y) (16)

Ao referir-se a expressdo (16), Friedman pode perceber que seu estudo embora mais
elaborado e analitico, ratificou o pressuposto basico da TQM, de que a demanda por moeda
depende fundamentalmente da renda.

Segundo Costa (1999), o monetarismo enfatizou dois novos aspectos:

a) A TQM foi reinterpretada como Teoria da demanda por moeda, ndo
constituindo, entdo, diretamente, uma teoria da determinacdo do nivel de
precos e da renda.

b) A esséncia da TQM passou a ser a existéncia de uma relacao funcional
estavel entre a velocidade da moeda (ou sua contrapartida, a quantidade de
saldo real demandado) e um numero de variaveis independentes que a
determina (p.61).

Esses aspectos serviram como baluarte a Friedman, destinado a rebater algumas das
criticas keynesianas quanto a sua reformulacdo tedrica: primeiro, negando que a TQM era
uma teoria de determinacdo da renda; segundo, enunciando a TQM como uma funcdo
demanda por moeda capaz de ser testada empiricamente, Friedman contrariou a afirmativa
keynesiana de que a teoria era uma mera redundancia (COSTA, 1999).

Durante os anos de 1950 a 1960, periodo em que o keynesianismo era uma verdade
contundente aos economistas e cientistas sociais da época, Friedman, foi praticamente a Unica
voz ativa que se levantou contra o legado do intervencionismo que se consolidou com a TG,
evidenciando através de seu discurso tedrico, bem eloquente, 0s prejuizos econdmicos e
sociais a longo prazo advindos da intervencdo estatal na busca por suavizar os altos e baixos
da economia. Assim, o monetarismo de Friedman, revelava-se, na ndo aceitacdo da
intervencdo discricionaria de politicas anticiclicas no curto prazo, pois, tornar-se-ia recorrente

em longo prazo a piora econdmica e de bem estar danacdo (KRUGMAN; WELLS, 2007).
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Desta forma, o monetarismo se tornou guia de conducdo da politica econdmica dos anos 1970

até boa parte dos anos da década de 1980.
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3 - APOLITICA MONETARIA BRASILEIRA ENTRE 1995 E 2010

Conhecidos os motivos que condicionam a tomada de decisdo dos agentes
econdmicos a demandarem ativos monetarios, conforme explicitado no capitulo anterior
através das distintas escolas de pensamento, € possivel prosseguir para além da analise das
teorias da demanda por moeda, para o entendimento de como as autoridades monetarias —
desde quando estabelecido a compreensdo do comportamento dos agentes — tomam suas
decisdes almejando alcancar a estabilidade econémica e o melhor nivel de emprego dos
fatores de producéo possivel na economia.

Assim, sustenta-se nesse capitulo o objetivo de evidenciar o comportamento da
politica monetaria brasileira durante os periodos de 1995 a 2010, mostrando de que forma
foram conduzidos os mecanismos de transmissdo desta politica na busca pela estabilidade
econdmica. Dessa forma, discute-se nos moldes de manipulacdo dos instrumentos de politica
monetaria a caracterizacdo da politica adotada em determinados espacos de tempo,
estabelecidos os aspectos conjunturais.

Além desta apresentacdo o capitulo se subdivide em dois outros tdpicos. O primeiro
apresenta de maneira breve a importancia e elucidam os desdobramentos dos canais de
transmissdo da politica monetéaria. Conseguinte, sdo apresentados em outro tOpico 0S rumos

tomados pela politica monetaria no Brasil durante os mandatos dos presidentes FHC e LULA.

3.1 - Acdo da politica monetéaria

Com base na literatura apresentada em capitulos anteriores, que nos foi capaz de
fornecer o entendimento do que a moeda € e/ou representa no conjunto de uma economia e,
sobretudo, como ela é demandada pelos individuos e empresas, induz-nos a entender que a
politica monetaria presume o entendimento de manipulacdo da oferta de moeda, objetivando
auferir resultados estratégicos para o conjunto da economia quais sejam: estabilidade de
precos e crescimento do produto agregado.

Segundo Sandroni (1999, p.478) a politica monetaria se define como sendo:

Conjunto de medidas adotadas pelo governo visando a adequar os meios de
pagamento disponiveis as necessidades da economia do pais. Essa
adequacdo geralmente ocorre por meio de uma agdo reguladora, exercida
pelas autoridades sobre os recursos monetarios existentes, de tal maneira que
estes sejam plenamente utilizados e tenham um emprego téo eficiente quanto
possivel.
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Em sintese, a politica monetaria se comple de acdo de gestdo sobre a moeda,
controle sobre o sistema financeiro e do crédito, bem como, do gerenciamento do cambio.
Nesse sentido, cabe aqui esclarecer, que a gestdo da moeda € somente um dos objetivos da
politica monetéaria que possui funcdo importante de regular a liquidez da economia, alterando
assim, o comportamento da taxa de juros basica e das demais. Como as economias capitalistas
sdo dependentes do crédito, a acdo no gerenciamento da liquidez altera de forma evidente o
custo do crédito e, por conseguinte, a acdo de investir e consumir por parte dos agentes
econdmicos.

Diante disso, o tema in lide passeou por diversas mesas de debate principalmente a
partir da década de 1950, depois da construcdo tedrica monetarista de Milton Friedman sobre
a qual pdde observar depois da Grande depressao da década de 1930, um momento impar da
histéria econbmica — o0 estdgio de deflacdo na economia estadunidense. Esse estagio
deflacionario permitiu aos monetaristas, segundo Omoto (2006, p.17), perceber que “o
produto agregado respondia as variagdes na moeda com um atraso temporal, ou seja, havia
uma relacdo entre a politica monetaria e o nivel de producdo, mas a resposta da producdo
ocorria com um periodo de defasagem”.

A conclusdo extraida desta percepcdo é que a politica monetéria apesar de projetar
efeitos sobre o nivel de producdo, ndo poderia na visdo monetarista, ser utilizada como forma
ativa, porque a defasagem poderia transformar a politica monetaria numa fonte
desestabilizadora, visto que seus resultados ndo sdo imediatos. Para 0s monetaristas, que
compreendem a ndo neutralidade da moeda, o uso da politica monetaria mais ativamente
levaria a promocdo de déficits fiscais e ciclos inflacionarios, que desestabilizariam as relacdes
econdmicas. Assim, compreendiam que 0 seu uso deveria ser limitado a criar um ambiente
macroecondmico adequado ao crescimento futuro dos investimentos.

Apds essa constatagdo monetarista, Mishkin (1995, apud OMOTO, 2006) esclarece
que o rumo da politica monetaria enveredou-se por duas vias. Uma delas buscou difundir o
modelo monetarista, embasado na elaboragdo tedrica mais sofisticada de Friedman sobre a
demanda por moeda, e, a segunda via destinou-se a entender como a demanda agregada pode
ser afetada atraves dos mecanismos de transmissdo de politica monetéria.

Deste modo, por entender que chogues de politicas monetarias podem afetar
varidveis no sistema econdmico, 0s mecanismos de transmissdo passaram a representar peca
chave dentro do planejamento econdmico de muitos paises, doravante realizam-se através de
alguns canais. Mishkin (1995, apud ALENCAR, 2002) enumera quatro deles: (1) canal da
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taxa de juros, (2) canal da taxa de cambio, (3) canal dos ativos e (4) canal do crédito. Embora
sejam complementares entre si, abordam aspectos diferentes na economia.

O canal dos juros exerce fundamental influéncia no nivel agregado da economia e
conseguinte como mecanismo de reducdo da inflagdo. E uma visdo genuinamente keynesiana.
Ao pressupor uma politica que enfatize a reducdo do nivel de precos ao se elevar a taxa de
juros (i), considerando certa rigidez dos pregos, provocaria um aumento da taxa real de juros
(r), de posse dessa informacdo 0 empresario a0 comparar a nova taxa real de juros com a
eficiéncia marginal do capital, induziria o empresario a reduzir seu nivel de investimento em
capital produtivo (I) migrando sua poupanca de ativos monetarios para o mercado financeiro.
Deste modo, provocaria uma reducdo na demanda agregada (Y) e uma baixa na inflagdo (m),
conforme modelo: it =2r1=>1]=>Y | =>n | (NORONHA, 2007).

Na concepcdo de Carvalho et al (2007), o movimento de liberalizacdo de capitais é
um dos movimentos mais importantes da fixacdo da taxa de juros pelo Banco Central,
influenciando diretamente sobre o montante da entrada e saida de capitais no pais. Esse
mecanismo criado pela politica de liberalizacdo de capitais externos € o que ficou conhecido
como o canal da taxa de cambio, e opera flutuando em consonancia com a oferta e demanda
privada de moedas estrangeiras, denominando-se cambio flutuante.

Ha casos em que a politica cambial se motiva por baixo nivel de controle do cambio
ou ndo controle. Desta forma, a taxa de juros interna é indicador de atratividade ou repulsa
dos capitais financeiros internacionais, com reflexos no comportamento futuro da taxa de
juros, do cambio e da inflacdo. Mas, evidente estd que para paises que controlam a taxa de
cambio, vis a China atualmente, a taxa de juros interna ndo funciona como indicador ao fluxo
de capitais internacionais.

Nessa linha de pensamento, ao ser considerado o processo liberatorio da entrada de
capitais, ou seja, a quebra de barreiras a entrada de capitais estrangeiros, tanto os investidores
domésticos quanto os investidores do exterior tem livre opcdo de escolher o objeto de suas
aplicacbes. Assim, se as taxas de retorno financeiro forem consideradas satisfatorias, induzira
tanto os investidores locais quanto 0s estrangeiros a investirem no mercado doméstico. O
inverso acontecera se as taxas de retorno do resto do mundo mostrarem-se mais satisfatorias,
de tal modo que provocara a fuga de capitais para outras economias. Mas, cumpre estabelecer
que a maior parte dos paises capitalistas no mundo controla e monitora 0 comportamento da
taxa de cambio, pois a teoria econdmica considera ser este indicador macroecondmico de

grande relevancia a estrutura econdmica, aos investimentos, a inflacdo e ao fluxo de comércio
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internacional. Frisa-se ser este controle pontual e geralmente amparado nos objetivos da
politica econdmica.

Logo, Carvalho et al (2007) sintetizam o canal da taxa de cadmbio pela seguinte
sequéncia: considerando a variagdo da taxa de juros de curto prazo, ela opera deslocando a
curva de rendimentos de tal forma que promova a variacdo da rentabilidade dos ativos
domésticos sobre 0s externos, objetivando a inducdo de entrada e saida de capitais,
influenciando diretamente a variacdo do poder de compra externo da moeda doméstica, além
de promover a variagdo do preco no mercado local dos produtos importados.

Outro canal muito influente é através do preco dos ativos. Salienta Carvalho et al
(2007) que esse mecanismo estd intimamente ligado a uma relacdo estavel da taxa de
juros.Nesse intuito, pode-se dividir este mecanismo em dois encadeamentos: (i) a teoria de
investimento, o q de Tobin e (i) o efeito riqgueza. Em (i) o investimento é determinado pela
equacdo de Tobin, onde define que o comportamento do investidor dependera da relacdo
existente entre 0 preco de mercado das agdes da empresa sobre o valor de reposicdo de seus
bens de capital. Esse resultado é o que determina o g de Tobin. Se o g for maior que 1
indicard aumento de retornos por parte da empresa, consequentemente, maior produtividade e
maiores investimentos. Porém, se a autoridade monetaria adotar uma politica monetaria
contracionista, aumentando a taxa de juros dos titulos publicos, as acOes da empresa se
tornardo menos atraente. Conseguinte, 0 q de Tobin tendera ser menor, 0 que provocard uma
reducdo dos niveis de investimento e queda da produtividade.

O segundo encadeamento (i) é definido pela variagdo do preco dos ativos. Por
exemplo, se ocorrer uma queda dos precos das acdes das empresas devido a um aumento da
taxa de juros, desestimularia o crescimento da economia. Com essa situagdo posta, a reducdo
do volume de riqueza financeira faria com que as pessoas se tornassem menos ricas, 0 que
provocaria uma redugdo do nivel de consumo e uma retragdo da economia. Uma situagdo
contrarik a0 aumento da taxa de juros provocaria um estimulo ao consumo e certo
aquecimento na economia. Em tese, essa formulacdo do efeito riqueza é inspirada no Modelo
do Ciclo da Vida de Franco Modigliani (MISHKIN, 1995, apud OMOTO, 2006).

Compreende-se que este canal € mais amplo em paises que possuem renda média
elevada, mercado de capitais diversificado e de facil acesso, além de sistema de trabalho
amplamente formalizado, que em seu conjunto promovem possibilidades de investimentos
financeiros a seus cidaddos com maior facilidade. E verdade que paises que possuem situacao

oposta, pouco podem utilizar deste canal para acbes de politica monetéaria.
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Por fim, o canal do crédito. Este dltimo pode ser definido como o volume de
empréstimos ofertado em uma economia pelos bancos comerciais. Resumidamente, o volume
de transacBes de empréstimos dependerd exclusivamente da taxa de redesconto® e do
recolhimento compulsério* praticado pela autoridade monetaria. Este tipo de canal tem se
mostrado importantissimo nos paises com maior nivel de industrializacdo, pois tem sido
responsavel por fomentar o consumo e 0s gastos com investimentos para obtencdo de fins
estratégicos adotados pelos governos (BACEN, 1999).

Apresenta-se 0 fato de que este canal no Brasil ap6s o relativo controle inflacionario
passou a expressar maior presenca nas relacbes econbmicas, mas ainda, com fortes
limitadores. Notoriamente, o resultado da expansdo desse canal pode ser visualizado com
disputa que se acirra entre bancos comerciais, na busca por novos clientes, ofertando maiores
créditos com melhores condicBes de pagamentos a juros menores.

Seguramente, a compreensdo do modus operandi destes canais como veiculos de
conducdo da politica monetaria, permite, contudo, as autoridades monetarias tomarem
decisdes estratégicas que busquem resultados considerados satisfatdrios para a economia. Ora,
seja aumento do nivel de investimento para provocar crescimento do produto agregado, ou
reducdo da oferta de moeda para conter a inflagdo. Concebe-se, portanto, a premissa do
entendimento de qual varidvel sera afetada por determinada politica monetaria.

Em sintese, na visdo de Gontijo (2007), embora reconhecidos os canais de
transmissdo da politica monetaria, existem fortes evidéncias de que a politica monetéria opera
principalmente através da taxa dos juros e em segundo plano através da conducdo do manejo

das reservas monetarias. Conforme ele demonstra através da figura abaixo:

¥ Conhecido também, como assisténcia de liquidez — corresponde a empréstimos na forma de crédito em reservas
bancérias concedido pelo Banco Central aos bancos, voltado normalmente para atender necessidades episédicas
de reservas por parte das instituicdes bancarias. (CARVALHO et al, 2007, p.172).

* S30 depositos — sob a forma de reservas bancérias — que cada banco é obrigado legalmente a manter no Banco
central, sendo calculado sob um percentual sobre os depdsitos. (CARVALHO et al, 2007, p.172).

E mister saber que além do recolhimento compulsério e a taxa de redesconto, instrumentos classicos de politica
monetaria, tambémse inclui a estas duas, as operac6es de mercado aberto (open Market) que funciona através da
compra e venda de titulos pUblicos por parte do banco central.
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FIGURA 1 — Mecanismos da Politica Monetaria.
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A Figura 1 em si, expressa resumidamente a interacdo existente entre as variaveis
que transmitem os impulsos que nascem das decisdes de politica para a obtencdo dos niveis de

produto e precos desejados.

3.2 - 0O cenario econdmico brasileiro e a politica monetaria de FHC E LULA

3.2.1 — Contextualizacdo

A década de 1990 representa para o Brasil um marco historico em sua economia. O
pais passava por um processo continuo de instabilidade econdémica que vinha sido perpetuado
desde fins da década de 1970. A queda na paridade do poder de compra dos agentes
econdmicos — oriundo do processo inflacionario que se propagava ha décadas —; a retracdo da
economia; a queda nos investimentos e o endividamento externo crescente foram fatores
essenciais gue culminaram em um novo direcionamento da politica econdmica do pais.

Como o desempenho da economia brasileira ndo se apresentava positivamente
favoravel diante da conjuntura mundial, dado sua fragilidade econdmica e 0 risco pais
elevadissimo — resultado das diversas crises ciclicas desencadeadas no decorrer dos anos de
1980 (crise do fordismo e dos choques do petroleo), além dos frustrados planos de

estabilizacdo econdmica (cruzado, Bresser, verdo, Collor I e I1lI) baseados em medidas



50

ortodoxas®, ou quando ndo, heterodoxas®,adotadas no decorrer dos anos 80 — o pafs adotou
uma nova postura influenciado pelo pensamento florescente do neoliberalismo econdmico, do
qual postula a isencdo da intervencdo estatal sobre o funcionamento da economia, embora,
ndo implicou no fim da intervencdo do Estado na economia, apenas deu novo direcionamento
a essa intervencdo (FILGUEIRAS, 2006).

Segundo Filgueiras (2006) era necessério frente a realidade econémica, e sobretudo
diante da velocidade das transformacdes econdmicas oriundas do processo de globalizacdo
financeira e da hegemonia liberal, que o Brasil buscasse sua reestruturacdo produtiva.Assim,
preparar um cenario propicio a execucdo das politicas neoliberais ndo era de um todo facil.
Era necessario que o pais primeiro buscasse a estabilidade econdmica. E para tanto, a aposta
principal dos formuladores de politica para estancar o problema da hiperinflacdo, encontrava-
se nas medidas de reforma monetéria, por acreditar que a moeda causava a inflacdo e por isso
seria necessario a implantacdo de uma moeda indexada paralela & moeda oficial para conter a
inflacdo inercial, e nas politicas de austeridade fiscal (GIAMBIAGI et al., 2005).

Nesse contexto, o Plano Real surge como uma proposta até aqui bem sucedida de
estabilizacdo econdmica, implementado inicialmente pelo Governo Itamar Franco em fins de
1993, denominado, inicialmente, como ‘Plano FHC” e rebatizado como ‘Plano real” em

1994. E, conforme Filgueiras (2006, p.31),

Esse Plano ndo é, meramente, um programa de estabilizagdo solitaria, pois se
articula a um projeto maior, de redefinicdo da economia brasileira, e de sua
insercdo na nova (des)ordem internacional, conforme o ideério do consenso
de Washington. Portanto, a politica econbmica de estabilizacdo dai
decorrente tem impacto, entre outras coisas, no redesenho da estrutura do
Estado, na sua forma de atuacdo na economia e na formagdo de suas
politicas publicas e sociais; na reestruturagcdo, concentracdo e
desnacionalizacdo de diversos setores econbmicos; nas relacdes
internacionais, comerciais e financeiras, do pais e, cada vez mais, na
redefinicdo das relagdes trabalhista e no perfil do mercado de trabalho.

Constituido desta forma, o receituario do Plano Real sintetiza-se como um processo

sistematizado de organizacdo econdmica e estrutural de cunho liberal, a partir de experiéncias

% Politica econdmica de combate & inflagdo que consiste em realizar um corte brusco na expansao monetaria e
reducdo intensa do déficit pablico, acompanhado de uma liberalizacdo dos precos para que estes encontrem
liviremente seu ponto de equilibrio no mercado (SANDRONI, 1999, p.95).

® politica econdmica de combate a inflagdo que consiste emaplicar o congelamento de precos emtodos os niveis
durante um periodo determinado de tempo e liberar as politicas monetéria e fiscal (SANDRONI, 1999, p.95).
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de outros paises — pelo Consenso de Washington’, e, estrategicamente falando, a vélvula de
escape para estabilizagdo e o crescimento econdmico do Brasil.

Desta forma, Giambiagi et al (2005), narra que o processo de implantacdo do Plano
Real deu-se através de trés fases: (1) buscar promover ajuste fiscal deforma a alcancar o
equilibrio das contas do governo; (2) criacio de um padrdo estavel de valor denominado
Unidade Real de Valor (URV); e (3) conceder poder liberatério a unidade de conta.

Inicialmente, a primeira fase era vista como condicdo pré-estabelecida para o
combate a inflacdo. Nela o governo tenderia buscar redefinir a relacdo entre a Unido, 0s
estados e 0s municipios, promovendo o combate a sonegacdo de impostos e 0 gasto excessivo
da Unido, bem como o controle da balanca comercial. Assim, desde que firmado o objetivo
inicial, a segunda fase do Plano entra em vigor com o propdsito de eliminar o componente
inercial da inflacdo, diferenciando-se dos Planos anteriores de estabilizacdo, porque nédo
existiu inicialmente uma moeda indexadora — apenas uma unidade de conta. Destarte, ao
completar a 22 fase entra em vigor medida proviséria (MP) 542, que propds lastreio da moeda
doméstica em reservas cambiais lastreada no ddlar, limitando o estoque da base monetaria por
trimestre e introduzindo mudancas do Conselho Monetério Nacional (CMN), registrando
desde entdo, o surgimento da nova moeda, denominada Real.

Passado o Periodo de euforia & implantacdo da nova moeda, e o resultado positivo da
contencdo da inflacdo inercial, deu-se inicio a um novo ciclo econémico, embora lento,
marcado pela abertura comercial e pelas privatizacdes (GIAMBIAGI et al, 2005).

3.2.2 — A politica monetéria do governo FHC

Em 1995, Fernando Henrique Cardoso (FHC) assume a Presidéncia da Republica
Federativa do Brasil, com o objetivo principal de consolidar o Plano Real, e dar
prosseguimento ao processo de reestruturacdo da producdo da nacdo rumo ao crescimento
econdmico e ao desenvolvimento social.

O desafio principal do governo empossado era a almejada estabilizacdo econdmica.
O pais passava por um processo continuo de incerteza em funcdo dos anteriores planos de
estabilizacdo que ndo obtiveram éxito quanto a esse proposito. Ademais o Brasil encontrava-

se em processo de superaquecimento da economia, no quarto trimestre de 1994 — vésperas da

" Reunido ocorrida em 1989, em Washington, entre govermnos dos EUA, FMI, BIRD, BID e economistas
académicos latino-americanos, convocados pelo Instituto Internacional de Economia, tendo como principal
objetivo, avaliar as reformas (de carater liberal) ja em andamento (FILGUEIRAS, 2006).
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posse de FHC — a expanséo do PIB era de ordem de 11% maior se comparado ao ano anterior.
Deste modo, corria-se 0 risco conforme ocorreu no Plano Cruzado, de uma mé administracdo
do consumo, receosos de um boom da demanda trazer a tona o ‘“fantasma” da inflacdo
(GIAMBIAGI et al, 2005).

Aliado a esse fator, encontrava-se em andamento a crise do México, associado ao
problema de regime de cambio rigido®, que levou o pais a um sério problema na balanca de
pagamentos (BP), comecando a alimentar que esse regime de cambio que o Brasil também
adotou, poderia leva-lo a ser o proximo a sofrer desequilibrios. Assim, o ambiente externo
alimentado pela crise vigente promoveu uma fuga de divisas da economia brasileira e,
consequente reducdo das reservas internacionais no pais, configurando-se como mais um
problema a ser enfrentado pelo governo atual.

Diante dessas circunstancias, segundo Giambiagi et al (2005), foram as medidas de

politica monetaria a principal responsavel pela manutencdo e sucesso do Plano Real, a saber:

()  Uma desvalorizacdo controlada, da ordem de 6% em relacdo a taxa de
cambio da época, ap6s o que o Banco Central passou a administrar em
esquema de micro desvalorizacGes, através de movimentos infimos de uma
banda cambial com piso e teto muito proximos.

(i)  Uma alta da taxa de juros nominal, que — expressa em termos mensais
— passou de 3,3% em fevereiro para 4,3% em marco, aumentando o custo de
carregar divisas (p.168).

Essas medidas foram de um todo favorawveis para a conjuntura em que 0 pais estava
inserido, o mercado internacional ndo demorou a responder aos estimulos das elevagdes das
taxas de juros, e os investidores voltaram a ser atraidos pela moeda local, enquanto o cambio
se mantinha estavel e a moeda domeéstica valorizada frente ao dodlar. Dessa forma, o governo
pdde retomar o crescimento das reservas internacionais buscando promover o equilibrio da
conta de capital na BP.

Conforme salienta Filgueiras (2006), essa politica adotada revelou um sério
problema de controle fiscal, onde as consequéncias se manifestaram em queda do PIB nos
dois seguintes trimestres de 1995, no crescimento da inadimpléncia de empresas e pessoas
fisicas e o aumento de concordatas. Logo, ficou bem claro que o ajuste fiscal ndo era
elemento principal da estratégia do governo na busca pela estabilizacdo econ6mica. De outro

modo, conforme tabela abaixo se pode observar que a estratégia fim (estabilidade econ6mica)

8 Regime pelo qual grande parte dos paises da América - latina fixaram através deste mecanismo, com base no
consenso de Washington, a paridade do poder de compra de suas moedas lastreadas no Délar, objetivando
valorizar a moeda doméstica.
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do governo obteve resultados e a inflagdo comecou a cair e se manteve em queda no decorrer

dos primeiros quatro anos de mandato de FHC.

TABELA 2 — Comparativo da varia¢do da inflacdo % a.a. e a taxa de juros % a.a.

ANO PLANO INFLACAO - IPCA % Tx de juros %
1986 CRUZADO 79,66 -
1987 BRESSER 363,41 8,20
1988 980,21 9,32
1989 VERAO 1.972,91 10,87
1990 COLLOR | 1.620,97 10,01
1991 COLLOR I 472,7 8,46
1992 1.119,10 6,25
1993 2.477,15 6,00
1994 REAL 916,46 7,14
1995 22,41 8,83
1996 9,56 21,73
1997 5,22 39,87
1998 1,65 29,21

Fonte: Ipeadatae BCB

Salienta-se conforme dados da tabela 2, que os periodos que antecederam a
implantacdo do plano real foram marcados por subitos crescimentos dos niveis de precos,
passado certo periodo de implantacdo dos planos de estabilizacdo econdmica. O pais
conseguiu chegar a casa dos 4 (quatro) digitos, vindo a bater em 1993 2.477,15% de inflacéo.
N&o havia medida que conseguia conter o fator psicolégico da inércia inflacionaria por muito
tempo, até a implantagdo do Plano real.

Sem sombra de divida, o governo FHC buscou através dos mecanismos de
transmissdo de politica monetaria a solucdo para o “fantasma” da inflagdo. O canal dos juros
associado a politica de cambio fixo foram vistos como o0s principais agentes que
protagonizaram o distanciamento da economia brasileira ante o problema da inflacdo. Em
contrapartida, o subito crescimento das taxas de desemprego, as privatizacbes (empresas
publicas prestadoras de servico: telecomunicacbes e energia) e 0s desequilibrios
macroecondmicos tornaram-se caracteristica marcante do governo.

As altas taxas de juros embora proporcionassem o retorno dos investidores
internacionais ao mercado financeiro brasileiro objetivando o crescimento das reservas
internacionais (gréfico 1), promoveu a grosso modo a retracdo do nivel de atividade da
economia brasileira (tabela 3), pois, 0 governo entendia que a politica econémica deveria se
firmar em medidas restritivas, de tal forma que ndo permitisse a minima chance do retorno ao

passado inflacionario — ndo muito distante. Com isso, 0 pais teve que conviver com retracao
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do crescimento do PIB em 1996 em relacdo ao ano anterior de 2,2%, enquanto o PIB mundial

crescia a uma ordem de 3,8% se comparado ao periodo anterior.

GRAFICO 1 - Variagdo das reservas internacionais de 1995-1996.
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Fonte: Banco Central

TABELA 3 — Comparativo da variacdo anual do PIB brasileiro% e o PIB mundial% —

1995 a 1998.
ANO PIB BRASIL PIB MUNDIAL MANDATO
1995 4,4 3,3
1996 2,2 3,8 a ~
1997 34 41 12 GESTAO DE FHC
1998 0,0 2,6

Fonte: Elaboragdo prépria com dados do FM I

Em 1997 o Brasil, comecou a apresentar resultados mais significativos se comparado
ao ano anterior, bem verdade que a conjuntura mundial estava sendo favoravel, até o
desencadeamento da crise asidtica em junho 1997 e em agosto de 1998 com a crise da RUssia,
que provocou resultados negativos para a economia brasileira e reflexos negativos no PIB
mundial, que veio a cair de uma ordem de 4,1% em 1997 para 2,6% em 1998. Dessa forma,
retomou-se a politica de elevacdo das taxas de juros pelo governo brasileiro, resultando
novamente na retracdo da economia em 1998, onde ndo houve crescimento do PIB brasileiro
nesse ano.

Associado a elevacdo de juros e a politica de valorizacdo e fortalecimento da moeda
doméstica via ancora cambial, o governo FHC manteve como preocupacdo 0 risco de se
elevar a liquidez no mercado, buscando sempre que possivel reduzir o efeito multiplicador da
moeda. Nesse cendrio, 0 Banco Central adotou medidas ortodoxas de contencdo da expansdo
monetéria, aumentando a exigibilidade do recolhimento compulsorio, seguindo uma reducdo
progressiva no decorrer do 2° mandato de FHC a medida que se percebeu que a inflacdo ja
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havia sido controlada e que o pais necessitava retomar o crescimento, conforme se verifica
logo abaixo, na Tabela 4.

TABELA 4 — Exigibilidade do Recolhimento Compulsorio entre 1995 e 2002 — (%)
(Gltimo periodo).

PERIODO
COMPULSORIO 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002
Recursos a vista 83 78 75 75 65 45 45 45
Recursos a prazo 20 20 20 20 10 10 10 15
Depdsitos de poupanca 15 15 15 15 15 15 15 15

Fonte: Banco Central do Brasil- elaborago propria.

Seguindo o compasso da estabilizacdo, P6s Real, com o retorno a normalidade dos
mercados financeiros internacionais, o pais voltou a permitir maior facilidade ao crédito,
reduzindo gradualmente a aliquota do compulsorio, tentando estimular o crescimento do pais
com inicio de um novo ciclo econbmico (denominado auto-sustentavel) confiante na
afirmativa que se vislumbrava na estabilidade econ6mica.

Em face dessa nova proposta, bastou induzir o ritmo das atividades, a partir do
segundo semestre de 1996, para colher resultados desequilibrados na Balanca de Comercial

do Pais, conforme se presencia na tabela abaixo:

TABELA 5 - Comparativo anual da Balanca Comercial brasileira de 1996-1998.

Periodo de 1996 1997 1998

12 Meses EXP IMP | SALDO EXP IMP SALDO | EXP IMP SALDO
Acumulado 47.747 53.301 -5.554 52.990 61.347 -8.357 | 51120 | 57.610 -6.490
Média anual | 397891 | 444175 | -462,83 | 4.41583 | 511225 | -696,41 | 4.260 | 4.800,83 | -540,83
Variacdo (%) 11,63 15,77 12,70

Fonte: Elaboragéo prdpriacom base em dados de FILGUEIRAS (2006, p.135).
Obs: valores em bilhdes.

Sustentado o cenario de estabilidade financeira, a presente politica de retomada do
crescimento econdmico esharrava-se ndo sO nas altas taxas de juros que desestimulava 0s
investimentos no setor produtivo no decorrer desses anos, como também, e principalmente, na
valorizacdo da moeda domestica frente ao Dolar, que desestimulava as exportagdes ao tornar
0s produtos brasileiros mais caros internacionalmente. Assim, as implicacbes decorrentes

dessa conjuntura favoreceram o crescente volume das importagdes como alternativa de
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concorréncia dos precos dos produtos domesticos, elevando consigo os deficits na balanca
comercial que se perpetuaram ao longo dos quatro primeiros anos do governo.

Aliado a esses fatores que sem sobra de ddvida favoreceram 0 crescente
desequilibrio macroecondmico instaurado no pais, sobreveio, em meados de 1998 a crise da
Russia, que novamente trouxe euforia e desconfianca aos investidores internacionais,
promovendo mais uma vez, a fuga de divisas, forcando novamente o0 governo a elevar as taxas
de juros.

Nesse cenario de incerteza e desconfianca, o atual regime cambial tornou-se
insustentdvel e no segundo trimestre de 1999, ja no segundo mandato de FHC, o governo
permitiu que o cambio flutuasse e a moeda doméstica desvalorizou-se frente ao dolar, saindo
de R$1,20 para R$2,00, em menos de 45 dias (GIAMBIAGI et al, 2005). A inducdo da
flutuacdo da taxa de cambio representou a partir desse momento, o fim do regime da “ancora
cambial” e a implantacdo do regime de metas para inflacdo em 21 de junho de 1999, atraves
do decreto de n.° 3.088.

Desse momento em diante 0 Conselho de Politica Monetaria’ (COPOM), passou a
promover reunides mensalmente para definir a meta para a taxa béasica de juros, ou seja, a
SELIC (taxa media dos financiamentos diarios, com lastro em titulos federais, apurado no
Sistema especial de Liquidacdo e Custodia), baseado num modelo no qual a hipotese adotada

quanto a taxa de juros impacta a inflagéo (GIAMBIAGI et al, 2005).

TABELA 6 — Historico de metas para inflacdo no Brasil.

INFLACAO
ANO NORMA DATA  META BANDA HMITE INFERIOR E EFI:—I'IC\;/A
SUPERIOR
(IPCA %a.a.)
1999 8 2 6-10 8,94
2000 Resolugdo 2.615 30/6/1999 6 2 4-8 5,97
2001 4 2 2-6 7,67
2002 Resolugdo 2.744 28/6/2000 35 2 1555 12,53
2003* Resolucéo 2842 28/6/2001 325 2 1,25-5,25 9.30
Resolugdo 2.972 27/6/2002 4 2,5 1,5-6,5 '
2004* Resolucdo 2972 27/6/2002 3,75 2,5 1,25-6,25 760
Resolugdo 3.108 25/6/2003 55 2,5 3-8 '
2005 Resolugdo 3.108 25/6/2003 4,5 2,5 2-7 5,69
2006 Resolugdo 3.210 30/6/2004 4,5 2 2,5-6,5 3,14
2007 Resolugdo 3.291 23/62005 45 2 2,5-6,5 4,46
2008 Resolugdo 3.378 29/6/2006 4,5 2 2,5-6,5 5,90
2009 Resolugdo 3.463 26/6/2007 4,5 2 2,5-6,5 4,31
2010 Resolugdo 3.584 1/7/2008 45 2 2,5-6,5 591

Fonte: Banco Central - *A Carta Aberta, de 21/1/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.

® Instituido em 20 de junho de 1996, com o objetivo de estabelecer as diretrizes da politica monetéria e de definir
ataxa de juros (BCB, disponivelem http://www.bch.gov.br/?COPOMHIST, datade acesso:30/09/2012).
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Segundo Giambiagi et al (2005), a transicdo da ancora cambial para o regime de
metas para inflagdo foi rodeado de incerteza e euforia por parte dos idealizadores, pois, 0
medo de se perder o controle inflacionario e a possivel retomada da inflagdo eram cogitados,
mas o0 mercado reagiu de forma positiva, € 0 governo comegou a adotar politicas de juros
menores, de tal forma que possibilitou a partir de 1999, a retomada do crescimento econdmico
e a consequente melhora da balanca comercial. Porém, quando o pais buscava a alavancagem
econdmica depois de ter obtido em 2000 um excelente resultado (Tabela 7), deparou-se com a
crise de energia (Apagdo) em 2001 no Brasil, que provocou a reducdo do nivel de atividade
das indUstrias e retracdo da economia, com a crise da Argentina, que reduziu a entrada de
capitais no Brasil, e 0 ataque de 11 de setembro nos Estados Unidos, que acabou afetando o

mercado mundial, impactando negativamente na economia brasileira.

TABELA 7 — Impacto das crises sistémicas na evolucao do PIB brasileiro % nos
governos de FHC, comparado ao crescimento mundial % — 1995 a 2002.

ANO PIB BRASIL PIB MUNDIAL EFEITO DE CRISE MANDATO
1995 4.4 3,3 México
1996 2,2 3,8 a ~
1997 34 41 Asia 12 GESTAO DE FHC
1998 0,0 2,6 Rassia
1999 0,3 3,6
2000 4,3 4,7
Apagéo, Argentina e 11 De 22 GESTAO DE FHC
2001 13 24 Setembro EUA
2002 2,7 29
EDIAYE ”e 245 HIATO DE CRESCIMENTO*
(1995-1998) ’ ’ 1995-1998 | 1999-2002 1995-2002
MEDIA%
(1999-2002) 2,15 34 0,95 115 L

Fonte: Elaboracdo prépria com dados do FM |
*Metodologia estatistica que representa o diferencial relativo entre a taxa de crescimento do PIB do Brasil e do mundo, em %
(GONGALVES, 2010, p. 164).

Conforme a tabela 7, o Brasil em um espaco curto de tempo deparou-se com 6 crises
de impactos profundos para os rumos do direcionamento das politicas de governo.Os
primeiros quatro anos de mandato foram marcados por trés destas, cujos resultados,
impactaram fortemente a economia do pais — momento este em que se buscava a consolidacao
do plano real e,internamente, a conquista da estabilidade de precos. A rigidez na politica
cambial e monetaria se justificavam frente a conjuntura externa desfavoravel de 1995 a 1998,
pois, o risco eminente do retorno a inflacdo durante esse periodo era sempre vislumbrado.

De 1999 a 2002 o pais se reestruturava e a politica cambial se apresentava favoravel

as exportacdes, ndo fosse a crise de 2001 que retraiu a economia mais uma vez, 0 pais
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alcancaria resultados mais consistentes em 2001 e encerraria 0 mandato com um legado mais
favoravel para o sucessor da presidéncia.Sempre que o pais se deparava com um desenho
desfavoravel da economia internacional, refugiava-se na politica monetaria, baseada na
pratica da elevacdo das taxas de juros e na contencdo dos agregados monetarios para conter a
fuga de capitais e financiar seu déficit na balanca de pagamentos. Também se associava a
esta, a politica de arrocho fiscal. Em suma, o segundo governo de FHC teve como pilares da
politica econbmica, 0o cumprimento do regime de metas para inflagdo; o regime cambial
flexivel — variando ao sabor do direcionamento da demanda e oferta de divisas; e, o usufruto
da politica fiscal.

Filgueiras (2006) relata que no final do 1° trimestre de 2002 o Brasil enfrentava mais
uma nova crise cambial, com uma desvalorizacdo do Real e fuga de capitais. A fragilidade
financeira se aprofundava e a possibilidade de Luiz Indcio Lula da Silva (Lula) ganhar as
eleicbes ampliava o campo para especulacdo do Real. Esses movimentos contribuiram
substancialmente para o aumento da wulnerabilidade externa e a fragilidade financeira do
setor publico, elevando com isso o risco pais e afugentando 0s investidores.

Esse clima de incerteza que se instaurou no mercado mundial frente a possibilidade
da vitéria de Lula (esquerdista, representante do Partido dos Trabalhadores, PT) a presidéncia
do Brasil, s6 retomou a normalidade quando o PT em 22 de julho de 2002, publicou a “carta
ao povo brasileiro”, comprometendo-se a manter a meta dos superdvits primarios, com o
objetivo de manter a credibilidade da capacidade de pagamentos do pais frente ao credores,
bem como, apresentou o programa de governo bem mais moderado que 0s anteriores; e
prometeu mediante nota, respeitar o acordo firmado com o FMI negociado no governo FHC
(GIAMBIAGI et al, 2005).

3.2.3 — Dados da politica monetaria de Lula

Lula, j& empossado novo presidente em 1° de janeiro de 2003, deu continuidade as
acOes de politica econbmica adotada pelo governo anterior, mostrando-se comprometido a
respeitar e seguir o tripé macroecondmico vigente (regime de metas inflacionarias, cambio
flutuante e politica de superavits fiscal primario elevado).

A politica monetaria do governo Lula permaneceu semelhante a de FHC. No
primeiro trimestre de 2003 e no decorrer deste ano, 0 compulsorio e a taxa de juros bésica do
BCB elevaram-se a niveis maiores que as anteriormente estabelecidas pelo governo FHC,

consubstanciando, a mostrar-se replicante as medidas adotadas pelo governo anterior frente as
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turbuléncias do mercado externo, conforme tabela 8. Dessa forma a euforia dos investidores

acalmara-se e a fuga de divisas cerceou.

TABELA 8 — Comparativo da influéncia da politica monetéria com o crescimento do
PIB Brasil, 2003-2006.

Periodo SELIC — média Cpmpulsério - Inflagéo efetiva ,T.x cambio PIB Var
anual (%) média anual (%) (IPCA %a.a.) média anual (R$) %a.a.
2003 23,08 52,5 9,30 3,0775 11
2004 16,44 45 7,60 2,9251 57
2005 19,15 45 5,69 2,4344 3,2
2006 14,50 45 3,14 2,1753 4

Fonte: BCB, FMI e Ipeadata — elaboragéo do autor.

No primeiro trimestre de 2003, frente os impactos provocados pela crise cambial de
2002, o Governo Lula decidiu combater a inflagdo que se mostrava crescente a partir do 4°
trimestre de 2002. Dessa forma, o governo percebia que a politica monetaria exigia decisdes
urgentes, ou perder-se-ia 0 controle inflacionario. Assim, a taxa SELIC em janeiro de 2003
elevou-se 0,5% comparado ao més anterior, seguido de um crescimento de mais 1% em
fevereiro, perfazendo uma variacdo média anual de 23,08%, colocando o Brasil no ranking
dos paises que possui uma das maiores taxas de juros do mundo.

No mesmo rumo da elevacdo das taxas de juros, seguiu também crescente a aliquota
da exigibilidade do recolhimento compulsério. Em fevereiro de 2003 o compulsério elevou-se
de 45% para 60% de exigibilidade dos depdsitos a vista, permanecendo nesse nivel até agosto
do mesmo ano, quando novamente voltou a 45%. Desse modo, tendo uma variagdo média
anual de 52,5%, — o aumento do compulsério limitou o acesso ao crédito por parte das
familias e empresas, tornando os empréstimos mais caro, reduzindo consigo a demanda por
bens e servigos, e trazendo 0s precos para nhiveis mais baixos — 0 que pdde ser presenciado em
2004, em que o IPCA apresentou substancial queda da inflacdo efetiva para 7,60% e
permaneceu em queda até o nivel de 3,14% em 2006.

A taxa de crescimento do Brasil em 2003 foi considerada infima com variagdo anual
do PIB de 1,1%, resultado da crise cambial de 2002. Porém, a partir de 2003 0 novo governo
adotou a politica de valorizagdo cambial que, grosso modo, onera as exportagcdes. Todavia,
apesar de contraditério a conta de transagdes correntes durante esse periodo mostrou-se
crescente — com 0S sucessivos resultados de superavits primarios obtidos na balanca
comercial —, até entdo sé obtidos pelo governo FHC em 2001, mas, se justifica pelo cenario

internacional favoravel (expansdo da producdo mundial com aumento de 5,7% em 2004,
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comparado a 2003). Segundo Filgueiras e Gongalves (2007, p.67), “o crescimento dos
superdvits na balanca comercial foi bem maior, e mais rapido, do que o aumento dos déficits

na conta de servigos e rendas”, conforme Tabela 9.

TABELA 9 — Transagdes correntes: 1995-2006(US$ bilhdes; valor acumulado pelo
periodo).

Balanca Servigos e

comercial rendas Transferéncias Saldo % do PIB
1995 -3,5 -18,5 3,6 -18,4 Nd
1996 -5,6 -20,3 2,4 -23,5 -3,0
1997 -6,7 -25,5 18 -30,4 -3,8
1998 -6,6 -28,3 15 -33,4 -4,3
1995-1998 -22,4 -92,6 9,3 -105,7
1999 -1,2 -25,8 1,7 -25,3 -4,8
2000 -0,7 -25,0 15 -24,2 -4,0
2001 2,7 -27,5 1,6 -23,2 -4,6
2002 13,1 -23,1 2,4 -7,6 -1,7
1999-2002 13,9 -101,4 7,2 -80,3
2003 24,8 -23,5 2,9 42 0,8
2004 33,6 -25,2 3,3 11,7 1,9
2005 447 -34,1 3,6 14,2 1,8
2006 46,2 -36,8 43 13,7 14
2003-2006 149,3 -119,6 14,1 43,8

Fonte: Filgueiras e Gongalves (2007, p.67)

Dessa forma, o resultado positivo da balanga comercial implicou em aumento
substancial da capacidade de pagamento do pais frente aos credores internacionais, traduzindo
externamente, um clima de conflanca comercial que impactou positivamente para a
diminuicio do risco pafs, consequentemente, reducdo da wulnerabilidade externa®. Assim, o
governo pbde a partir de 2004, definir estratégia politica de reducdo das taxas de juros que
permaneceu em queda até o desfecho do 1° mandato com a SELIC em 14,50% e inflagdo
efetiva de 3,14%.

Os resultados obtidos no periodo de 2003 a 2006 foram favoraveis para manutencao
do regime governamental, que sob elevado indice de aceitacdo por parte da populacéo
brasileira, permitiu a reeleicdo de Lula para o mandato seguinte (2007-2010).

Aproveitando-se do ambiente externo favoravel que se configurou a partir de 2004, o
governo Lula ja no segundo mandato, abriu mdo da politica monetaria mais rigida, por
perceber que era o momento de promover o crescimento do pais frente a atual conjuntura.

Dessa forma, manteve-se durante todo o periodo de 2007 e 1° trimestre de 2008, constante

19 Vulnerabilidade externa — é a capacidade de resisténcia a pressées, fatores desestabilizadores e choques
externos (FILGUEIRAS; GONCALVES, 2007, p.35).



61

reducdo da taxa basica de juros. Esta iniciou em janeiro de 2007 em 13,0%, chegando a 11,25
em margco de 2008. Tal medida teve como principal objetivo, estimular a expansdo do
investimento que se mostrava crescente desde o segundo trimestre de 2004 (com o
crescimento do PIB mundial), a fim de promover o aumento do produto potencial e a criacdo
de novos postos de trabalho.

Aliado a prética da reducdo da taxa de juros, contribuiu também, no bojo do
crescimento da expansdo produtiva do pais, o aumento substancial do consumo das familias e
da administragdo publica (tabela 10), que s6 pdde ser ampliada por mérito de algumas
medidas adotadas pelo governo, quais sejam: “(i)Expansdo do crédito, capitaneada pelo
incremento dos empréstimos consignados; (i) as politicas de reducdo da desigualdade social,
como o Programa Bolsa Familia; e (iii) a recuperacdo do poder de compra do salario minimo”
(IPEA, 2010, p.42).

A facilidade ao crédito, associada aos demais fatores, ii e iii, permitiu maior poder de
compra as familias de baixa renda, que seguindo o estimulo da politica monetaria
expansionista, lancaram-se no mercado de consumo, impulsionando a expansdo produtiva e

consequentemente, a elevacdo do PIB para niveis maiores.

TABELA 10 - Taxa acumulada ao longo do ano, em relagdo ao mesmo periodo do ano
anterior - %.

Consumo Consumo Formagéo
Periodo PIB das da APU* Bruta de Exportacdo Importacdo
Familias Capital Fixo
2007.1 52 6,2 49 93 57 20,2
2007.11 5.8 6,1 6,3 11,7 93 19,2
2007.111 59 59 6,4 13,2 6,2 19,3
2007.1IV 6,1 6,1 51 13,9 6,2 19,9
2008.1 6,3 59 4,7 14,9 -17 14,3
2008.11 6,4 6,2 31 15,7 2,3 18,1
2008.111 6,6 6,7 38 16,9 2,8 18,6
2008.1IvV 52 57 32 13,6 05 154
2009.1 -2,7 2,3 34 -13,6 -14,0 -139
2000.11 -2,6 2,7 30 -13,6 -11,7 -13,5
2009.111 -2,2 34 21 -11,9 -10,9 -12,7
2009.1IV -0,3 44 31 -6,7 91 -7,6
2010.1 9,3 85 31 29,9 15,4 40,6
2010.11 9,0 73 4,6 28,5 10,7 39,6
2010.111 83 6,8 48 25,4 10,9 39,7
2010.1IV 7,5 6,9 4,2 21,3 11,5 35,8
MEDIA TRIMESTRAL 2006-2010 4,6 5,7 41 10,5 2,1 15,8

Fonte: IBGE — Contas nacionais trimestrais. Elaboracdo propria.
*APU — Administracdo Publica.
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No decurso do 2° mandato de Lula, o Brasil experimentava resultados excelentes de
crescimento do PIB, obtendo no primeiro trimestre de 2007, crescimento de 5,2% comparado
ao mesmo periodo do ano anterior, com uma média de crescimento trimestral para o periodo
de 2007, igual a 5,75%, somente superado no exercicio de 2008, com média trimestral de
6,12%.

Segundo o IPEA (2010), o Brasil experimentava em sua historia recente o mais
longo ciclo de crescimento econémico, que perdurou de 2004 a 2008, interrompido pelo
surgimento da crise financeira estadunidense, desencadeada em setembro de 2008 no mercado
imobilidrio norte-americano - que teve como resultados, a faléncia dos dois principais bancos
de investimentos dos Estados Unidos, Lehman Brothers e Merril Lynch —, prevalecendo
assim, a certeza de que o sistema financeiro dos EUA estava fragilizado.

Os resultados foram imediatos e sentidos em todo o mundo — em maior ou menor
propor¢do. A economia brasileira retraiu e obteve resultados negativos na expansdo da
producdo, registrando uma queda de -0,3% do PIB no final do exercicio de 2009. Essa
desaceleracdo econdmica mundial, associada a queda dos precos das comodities em fins de
2008, impactou negativamente na queda das exportagdes brasileiras, traduzindo em um
crescente desequilibrio na balanga comercial doméstica, forcando o governo brasileiro a,
novamente, adotar politicas monetarias ortodoxas. Assim, em outubro de 2008, alem da
elevacdo da taxa de juros em 0,5%, o cdmbio que ndo se desvalorizava desde 2003, saiu de
R$1, 9135 em setembro para R$2, 1145 em outubro do mesmo ano, chegando em fevereiro de
2009 a R$2,3776, quando retomou a pratica da valorizagdo cambial e, em dezembro de 2009
ja era igual a R$1,7404. De igual maneira, os juros voltaram a cair e em dezembro de 2009

registrou valor igual a 8,75%.

GRAFICO 2 - Taxa de cambio - R$/ US$ - comercial - compra - fim periodo /jun de
2008 a dez de 2010.
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A crise mundial ndo afetou fortemente a economia brasileira, que logo apds o0s
resultados ndo muito favoraveis do ano de 2009 retomou o félego e voltou ao crescimento de
forma acelerada e jamais vista durante essas duas ultimas décadas. Atribui-se a esta facanha,
aléem da recuperacdo extraordindria da expansdo mundial — tendo como locomotiva a
economia da China, que cresce em ritmo assustador, com taxas de crescimento superior a
11% - a postura adotada pelo Banco Central do Brasil e 0 comprometimento deste com o
regime de metas para inflacdo, que, segundo IPEA (2010), no periodo de crise o Bacen
respeitou o cumprimento do regime de metas, operando a taxa SELIC dentro dos limites
impostos pela trajetoria do IPCA. Ademais, foi mantida a politica crediticia a taxas de juros
estaveis produzindo psicologicamente um clima de estabilidade, que apesar dos impactos da
crise, ainda pbde-se manter crescente mesmo que a niveis menores — comparado a 2008 — o
consumo das familias. Perfazendo uma variagdo média trimestral anual de 3,2 % em 2009.

O crescimento da economia brasileira foi retomado em 2010, obtendo surpreendente
resultado para o PIB, com uma variagdo media trimestral de 8,52%, fechando o 4° trimestre

com uma expansdo na ordem de 7,5%.

3.2.4 — FHC versus Lula, comparativo de gestédo da politica monetaria

Embora se trate de governos distintos, existe entre eles mais semelhanga do que
divergéncia na conducdo da politica monetaria. Atribui-se a esta afirmativa, principalmente,
ao fato de ambos 0s governos direcionarem suas politicas com foco a estabilidade econdmica,
firmado na contencdo do fendmeno da inflagdo. Nesse sentido, a taxa de juros constitui-se
ferramenta fundamental na conducdo da politica monetaria dentro do regime de metas para
inflacdo adotado em FHC e continuado por Lula, lastreado na fixacdo da taxa basica de juros,
SELIC.

Qualquer expansdo econdmica fora do planejamento da autoridade monetaria, capaz
de alterar significativamente os niveis de precos, é freada pela elevacdo dos juros, caso
necessario. Assim, a ortodoxia econdmica se firmou nos governos, dando a ambos a
caracterizacdo politica da moderacdo, via adocdo de medidas contracionistas, preconizando a
estabilidade dos precos e a contencdo de gastos com a “maquina publica”. Desta forma, o
canal do crédito em ambos os Governos foi utilizado com extrema cautela, visto que a
dependéncia do crédito é evidente nas nacBes capitalistas para o financiamento do setor

produtivo, e a ingeréncia da liquidez na economia por parte da autoridade monetaria impacta
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diretamente na decisdo de investir e consumir por parte dos agentes econdmicos, pois altera 0s
custos do crédito.

Seguindo esta via de entendimento, o crédito no Brasil no inicio do governo de FHC
foi contido fortemente com a elevacdo do compulsério e somente liberado gradualmente, pds
contencdo do fator inflacionério e estabilizacdo da economia e expandido no governo Lula,
com a percepcao do ambiente macroecondmico mais favoravel.

O ponto mais divergente entre oS governos encontra-se na conducdo da politica
cambial. FHC, apds a implantacdo do Plano Real, manteve como caracteristica marcante a
desvalorizacdo cambial, objetivando estimular o crescimento das exportacdes das comodities
brasileira para alcancar o superavit primario. Contraditoriamente, a politica de valorizagao
cambial do governo Lula que, em suma, deveria reduzir o nivel de exportacbes brasileiras,
manteve-se crescente, conseguindo alcancar o superdvit primario. A este fator atipico,
Filgueiras e Goncalves (2007) atribuem ao ambiente macroecondmico externo favoravel —
ocasionado pelo crescimento da demanda internacional, impulsionado pelos paises

emergentes —, que deveria ter sido mais bem aproveitado pelo governo Lula.

QUADRO 2 — Comparativo da gestdo macroecondmica dos governos FHC e Lula, no
tocante a politica monetaria de 1995-2010.

FHC de 1995-2002 | LULA de 2003-2010

Politica Monetaria

Contracionista Contracionista

A partir de 1994 mudanca de regime

cambial para cdmbio flutuante em 1999 Permanencia. do cambio flutuante

Desvalorizacdo cambial pds-implantacio . .
¢ P plantag Valorizagdo cambial

do real

Mudanca do regime tradicional de metas

monetarias para metas inflacionaria em Metas para inflacdo
1999

Fixacdo da SELIC como taxa basica de Continuidade da SELIC como taxa bésica de
juros juros

Contencéo crediticia via aumento da

exigibilidade do compulsério no 1°

mandato com liberagcdo gradual no 2°
mandato

Expansdo do crédito

Juros elevados Juros elevados

Fonte: elaboracéo propria

A Politica monetaria adotada no decorrer dos anos FHC e Lula, baseada nos

principios do neoliberalismo econdmico, se constituiu base de gerenciamento das crises
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ciclicas desencadeadas no decorrer dos periodos de 1995-2010. As caracteristicas
fundamentais desta montam-se na implantagio do famoso trindmio ‘regime de metas para
nflacdo, cambio flutuante e superdvit primario”, considerados como principais eventos que
condicionaram a nova trajetéria da economia, que, embora associado a politica de expansdo
crediticia, de valorizacdo salarial e das politicas de transferéncias de renda, marcaram a
transicdo de uma economia volatil e de baixo crescimento, desde os anos de 1980-1993, para

uma economia mais estavel e de crescimento mais moderados.
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4 — ANALISE ECONOMETRICA DA POLITICA MONETARIA DO GOVERNO FHC
E LULA DE 1995 A 2010.

Este capitulo tem como finalidade analisar a influéncia de variaveis como a taxa
SELIC, do recolhimento compulsério e o crescimento do PIB mundial, na variagdo do
comportamento da demanda agregada da economia brasileira, entre os anos de 1995 a 2010.
Esta andlise foi realizada através da analise de Regressdo Linear Multipla pelo Método dos
Minimos Quadrados Ordinarios. Como a demanda agregada é influenciada por diversas
variaveis, tais como: fiscais, monetarias, cambiais, subjetivas e exogenas (crises sistémicas)
entre outras, optou-se por analisar suas variagcbes atraves de alguns instrumentos de politica
monetaria, objetivando constatar a eficiéncia desses instrumentos no referido espaco de

tempo.

4.1 — Especificacdo do modelo

Comumente, a definicdo macroecondmica de demanda agregada, ou demanda
efetiva, define-se como sendo a quantidade de servicos e bens que os consumidores em sua
totalidade, em certo periodo de tempo, estdo dispostos a adquirir com certo prego
determinado. Logo, representa 0s gastos totais de uma economia, ou seja, define-se como
sendo o PIB. (SANDRONI, 1999).

Segundo Blanchard, (2008, p.130) “a demanda agregada representa o efeito do nivel
de pregos sobre o produto”. Assim, sua condi¢ao ideal ¢ obtida através do equilibrio entre o
mercado de bens e o mercado financeiro.

Ante esses conceitos buscou-se definir uma equacdo de regressao mlltipla que
contemplasse a andlise da variacdo da demanda agregada sobre a Otica da politica monetaria,
para avaliar sua eficicia, ou ndo, a curto e médio prazo. Para tanto se optou por dados de
séries temporais, cujo objetivo principal, encontra-se na formulacdo de um modelo de
regressdo maltiplo, agrupando valores da série temporal que se encontram entre 0s periodos
de 1995 a 2010, tendo como variavel dependente a demanda agregada representada pelo PIB,
e, a taxa SELIC, o Compulsério e o crescimento do PIBmundial como variaveis explicativas.
Os coeficientes do modelo foram estimados através do método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO).

Entre o intervalo temporal estudado compds o universo da amostra, cerca de 15

(quinze) observacGes compreendendo um periodo de 15 anos, ou seja, representa 0 espaco
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temporal da gestdo presidencial dos governos de FHC e Lula (1995-2010). A principio
pensou-se em realizar as pesquisa considerando dentro do periodo estudado, os dados na
disposicdo trimestral, que perfaziam um volume de 60 observacbes o que fariam que o0s
resultados da pesquisa fossem mais robustos. Contudo, a inexisténcia dos dados do
PIBmundial na disposicdo de trimestres inviabilizou a analise — insistentemente foram
estabelecidos contatos com Banco Central do Brasil (BCB), Instituto Brasileiro de Geografia
e Estatistica(IBGE), Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada (IPEA), Fundo Monetario
Internacional (FMI), Banco Mundial, Superintendéncia de Estudos Sociais e Econdmicos
(SEI), entre outros, porém, sempre obtivendo retorno negativo quanto ao dado solicitado —
deste modo, a pesquisa baseou-se em valores anuais.

Como o PIB representa uma variavel de resposta do crescimento econbmico de
determinada nacdo, este foi visto para 0 modelo como objeto importantissimo para a analise,
assumindo assim, a condicdo de variavel dependente a ser explicada. Quanto as variaveis
econbmicas escolhidas, estas podem representar uma possivel explicacdo nas oscilacbes de
comportamento da demanda agregada na economia brasileira, ou seja, no PIB nacional.

A SELIC e o Compulsério, por serem instrumentos de politica monetaria,
constituem-se 0 objeto principal desta pesquisa, que € analisar se hd ou ndo relacdo de
impacto da politica monetaria no consumo das empresas e familias e, conseguinte, no PIB
brasileiro durante os governos de FHC e Lula. Obvio que os instrumentos e mecanismos de
politica monetaria ndo se resumem a apenas estas duas variaveis, todavia, por terem se
tornado mais evidente o seu uso no decorrer da historia das politicas de estabilizacdo
econdmica do Brasil, foram assim escolhidas.

A outra variavel inserida no modelo foi o crescimento do PIB mundial (PIBmundial),
que representa no modelo a varidvel de controle. Era necessario que fosse encontrado uma
varidvel capaz de isolar os efeitos das supostas auséncias de outras varidveis no modelo.
Assim, esta foi entendida como pertinente porque representa uma “dncora” importante na
tomada de decisdes dos formuladores de politica, direcionando assim, conforme a oscilagdo
desta variavel, as politicas de governo, sendo elas de cunho monetario ou fiscal com o
objetivo de alcancar resultados favordveis para a economia doméstica.

Os valores encontrados para a variavel SELIC anualizada foram obtidos através de

contato estabelecido diretamente com o BCB*!, de acordo com a seguinte metodologia:

"Via fale conosco,sob o registro de demanda de n° 2012273663, de 22 de julho de 2012.
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[...] para transformar a taxa em formato mensal (%a.m.) ou anual (%a.a.)
utiliza a taxa Selic diaria (Série 11) com todas as seis casas decimais
informadas. Sendo assim, o procedimento é o seguinte:

. Selic anualizada base 252:-Transforma-se a Selic diaria em fator:
(1+Selic/100);- Potencializa-se o fator encontrado a 252 dias (Uteis:
(1+Selic/100)"252;- Transforma-se o valor encontrado em percentual ao
ano, com arredondamento para duas casas decimais:
arred(((1+Selic/100)"252-1)*100;2);

. Selic acumulada no més anualizada:- Transforma-se a Selic diaria em
fator: (1+Selic/100);- Procede-se o produtério dos fatores diarios: Mult
(1+Selic/100);- Calcula-se a média geométrica dos fatores diarios e eleva-se
a 252 dias uteis: Mult(1+Selic/100)"\(n/252), com n= numero de dias uteis no
més;- Transforma-se o valor encontrado em percentual ao ano, com
arredondamento para duas casas decimais:
arred((Mult(1+Selic/100)(n/252)-1)*100;2);

. Selic acumulada no més:- Transforma-se a Selic diaria em fator:
(1+Selic/100);- Procede-se o produtério dos fatores diarios: Mult
(1+Selic/100);- Transforma-se o valor encontrado em percentual, com
arredondamento para seis casas decimais: arred(Mult (1+Selic/100)-
1)*100;6). (BCB, faleconosco.comun.secre@bch.gov.br, 2012).

No tocante ao Compulsorio, os dados foram obtidos através de relatorios
institucional do sitioc do BCB. Quanto a variavel de efeito externo, todos os dados pertinentes
as variagbes anuais do PIBmundial foram obtidos no sitio do FMI.

Finalmente, cabe aqui ressaltar, antes de dispor a forma funcional da equagéo
desenvolvida, que estamos tratando de série temporal e por assim dizer, € comum apresentar
em trabalhos empiricos que utilizam esse tipo de série, problemas de inconsisténcia de
frequéncia na ocorréncia dos dados, ou seja, hd casos que sua média e variancia ndo se
repetem, apresentando o que se denomina de série ndo estaciondria (GUJARATI, 2007).

Espera-se com isso que a Série ndo apresente tal problema, todavia, caso isso ocorra,
ndo é tido como um problema que descarta a analise da pesquisa, pois, a principal implicacdo
é a de ndo afirmacdo do resultado obtido com aplicabilidade em periodos futuros, servird para
afirmar proposicfes somente no periodo analisado. Portanto, um dos meios de verificacdo da
Estacionariedade das séries temporais, é através do teste de raiz unitéria.

O processo de raiz unitaria, conhecido também, como passeio aleatdrio, pode ser

descrito segundo Gujarati (2007, p.652), da seguinte forma:

Yt=pYti1+u-1<p<1 (16)
Se o0 valor de [p| = 1, temos o problema especifico de auséncia de raiz unitaria, ou

seja, ndo estacionariedade. Todavia se |p| < 1, temos uma série estacionaria.
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Entretanto o teste estatistico de tau (t), também conhecido como teste Dickey Fuller
(DF) é um dos testes mais usados e conhecidos para mensurar a estacionariedade de uma

série. Deste modo, segue abaixo o0s resultados obtidos através do referido teste:

TABELA 11 — Resultados do Teste Dickey-Fuller (DF) para as séries PIB, SELICt-1,
Compulsoério e PIBmundial.

Variawis Test P-valor para Nivel de significancia
i;ﬁacﬂigacs 20 Valor critico 1% Valor critico 5%  Valor critico 10%
-3.750 -3.000 -2.630
PIB -4,088 0,0010 Estacionario Estacionario Estacionario
SELICt-1 -2,677 0,0781 Nao Estacionario  Nao Estacionario Estacionario
Compulsoério -2,083 0,2516 Nao Estacionario  N&o Estaciondrio  N&o Estacionario
PIBmundial -3,502 0,0079 Estacionario Estacionario Estacionario

Fonte: valores calculados no Stata 11.0 - Elaboragdo prdpria
Obs: a SELICt-1 — Representa a varidvel com defasagem em 12 diferenca.

Com base nos resultados obtidos na tabela 11, pode-se perceber que as séries PIB e
PIB mundial mostraram ser estacionarias. Logo, ndo possuem raiz unitaria. As demais
variaveis, ao nivel de significincia de 1%, apresentaram resultados negativos, mostrando
possuirem raiz unitaria. Deste modo os resultados que serdo obtidos com a andlise regressiva
ndo poderdo servir como referencial de pardmetro para periodos futuros. Isto posto, os
resultados e conclusdes obtidos por esta pesquisa somente servird para o recorte temporal
estudado.

Concernente a forma de definicdo da equacdo com base nas variaveis escolhidas se
espera que a taxa SELIC exerca uma relagdo inversa com a demanda agregada, assumindo o
sinal negativo na equacdo, Vvisto que um aumento nominal da taxa de juros atrai investidores
para 0 mercado financeiro, reduzindo com isso o nivel de investimento em capital produtivo,
e consequentemente, reducdo do nivel de atividade econ6mica. Porém, o entendimento é que
essa variavel ndo exerce influéncia imediata, desta forma optou-se por utilizd-la com
defasagem de 12 diferenga, expressando-se no modelo da seguinte forma: SELICt-1.

Espera-se que o compulsério também exerca relacdo inversa com a demanda
agregada, principalmente porque sua variagdo modifica o nivel de crédito na economia,
guanto maior for a exigibilidade em percentual do compulsério, menor serd o nivel de
empréstimos disponibilizados pelos bancos as empresas e familias.

No tocante a varidvel PIBmundial, acredita-se que ela exerca relagdo direta com a

demanda agregada da economia brasileira, visto que, em tempos de bonanca o crescimento
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desta varidvel impactou positivamente no crescimento da economia brasileira, ja também
observado no capitulo anterior, em tempos de crise econdmica esta variavel produz resultados
negativos no crescimento do pais.

Expresso desta forma os motivos de escolha das varidveis, conforme a tabela abaixo

se definiu a equacao:

TABELA12 — Evolucédo percentual do PIB brasileiro, SELIC, compulsério e crescimento
do PIB mundial em termos percentuais no periodo de 1995/2010.

ANO PIB% | SELIC COMPULSORIO%  PIB MUNDIAL%
1995 44 40.25 83 3.28
1996 2.1 21.73 78 3.74
1997 34 3747 75 4.04
1998 0 29.21 75 2.58
1999 0.3 19 65 3.63
2000 4.3 15.76 45 4.83
2001 13 19.05 45 2.28
2002 2.7 24.9 45 2.89
2003 11 16.32 45 3.61
2004 5.7 17.74 45 491
2005 3.2 18 45 4.48
2006 4 13.19 45 5.08
2007 6.1 11.18 45 5.18
2008 5.2 13.66 42 3.02
2009 -0.3 8.65 42 -0.60
2010 7.5 10.66 43 4.80

Fonte: BCB, FM| — elaboragéo prdpria.

Matematicamente, o relacionamento de tais variaveis pode ser descrito por:

Evolucdo do crescimento do PIB nacional = f (SELICt-1, compulsério e PIB
mundial).

A equacdo diz que a variagdo no PIB nacional é uma fungdo de, ou depende de trés
variaveis independentes — SELICt-1, compulsorio, e PIB mundial, assumindo assim, a forma
de um modelo de regressdo mdltipla. A saber: Y =a + b1X1 + b2X2 ...bkXk

Isto posto, assume a funcdo expressa:
PIB = B0 - B1SELIC-p2COMPULSORIO + B3PIBm + u
Sendo assim:

Y = Evolucdo do PIB Brasileiro (representando a demanda agregada)
a = Coeficiente técnico fixo

bl = coeficiente técnico da variavel SELIC
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X1 = SELICt-1 (com defasagem em 12 diferenca)
b2 = coeficiente técnico da variavel compulsorio
X2 = compulsorio.
b3 = coeficiente tecnico da variavel PIB mundial
X3 = PIB mundial.

Quanto a forma funcional da equacdo, pensou-se em defini-la como Log-Log para
captar as relagdes de elasticidade no modelo, porém, se fosse considerado essa forma seria
descartada da amostra os valores negativos e iguais a zero quando fosse estimado o modelo,
assim, seriam descartados dados importantes para a analise, como por exemplo: a retracdo do
PIBmundial e da demanda agregada da economia brasileira em 2009, tendo como principal
protagonista a crise financeira desencadeada em 2008, além do dado do PIB brasileiro em

1998 que foi igual a zero. O procedimento adotado foi a forma funcional Nivel-Nivel.

4.2— Aplicando a regressado maltipla

A andlise de Regressdo Mdltipla € um método estatistico utilizado para estimar
valores de uma varidavel de resposta (Dependente) através de um conjunto de varidveis
explicativas, chamadas de independentes. (WOOLDRIDGE, 2010).

A utilizacdo desse método objetiva avaliar os efeitos das variaveis explicativas sobre
a varidvel de resposta, possibilitando através dos resultados encontrados para cada variavel
estimada, descrever, e quando ndo, justificar o comportamento do fendmeno estudado pelo
pesquisador.

O método dos Minimos Quadrados Ordinario (MQO) é a base metodolégica para
obter os valores de a, bl, b2 e b3 da equacdo de regressdo. Assume-se a premissa de se
estimar o comportamento da demanda agregada na economia (1995 a 2010), representado
pela variavel PIB, com base no comportamento das variaveis SELIC (X1), compulsério (X2)
e PIB mundial (X3). Usando as observagdes historicas da Tabela 12, deveremos determinar os
valores de a, bl, b2 e b3 de forma a minimizar o Erro Quadrado Médio da curva de regressao,
e entdo utilizar os estimadores de a, X1, X2 e X3 de forma a montar uma estimativa do
comportamento da demanda agregada.

Para tanto, sera utilizado software de aplicabilidade de céalculos estatisticos e
econométricos (STATA 11.0), objetivando captar o impacto dos instrumentos de politica

monetaria sobre a demanda agregada.
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TABELA 13- Resultados da Regressdo multipla computadorizada utilizando os dados
histéricos de 1995 a 2010.

N° Obse rvagoes F( 3, 11) Prob> F R2 R2-gjustado  Nivel de significancia

15 17.49 0.0002 0.8267 0.7794 5%

Pib Coef. Std. Err. t P>|t| [95% Conf. Interval]
SELIC L1 -.2090892 .0608916 -3.43 0.006 -.3431108 .0750676
Compulsério .0501554 .0407969 1.23 0.245 -.0396381 .1399489
Pibmundial 1.040165 .1995988 5.21 0.000 .6008507  1.479478
Constante .9884451 1.471409 0.67 0.516 -2.250104  4.226994

Fonte: Elaboracéo prépria

A reta de regressdo ajustada conforme resultados da tabela superior, estabelece tal
equacao: PIB = 0.9884451 — 0,2090892SELICt1+ 0.0501554compulsdrio + 1,040165P1Bm +

u

De acordo com os resultados, diz-se que:

1° - O coeficiente negativo da SELIC sugere que a demanda agregada seja elastica
em relacdo a SELIC, mas, a variacdo do percentual do PIB em funcdo da SELIC ndo pode ser
declarada, porque a forma funcional (Nivel-Nivel) ndo nos permite tal analise. Todavia, 0
sinal negativo da SELIC, confirma a hip6tese de que ela possui relacdo inversa com a variavel
dependente (PIB), ou seja, qualquer alteracdo no nivel da taxa SELIC, sendo ela positiva ou
negativa, resultard em alteracdo da demanda agregada com reacdo contraria a variacdo da
SELIC. Dito de outra forma, uma elevacdo na taxa SELIC, resultard em diminuicdo do PIB, e
uma reducdo da SELIC, resultara em elevacdo do PIB.

2° - Embora com a definicio do modelo se esperasse que o sinal do compulsdrio
fosse negativo, 0 que representaria uma relacdo inversa com a variavel dependente (PIB),
apos rodado o modelo constatou-se o inverso (com sinal positivo) o que denota que esta
variavel tem pouca significancia estatistica para o modelo. Assim, nem mesmo considerando
um nivel de significAncia de 10% esta variavel ndo seria representativa.

3° - O coeficiente do PIB mundial é positivo; estimamos, confirmando assim, que
esta variavel expressa relacdo positiva com o PIB, ou seja, qualquer variagdo positiva que
represente crescimento do PIB mundial afetara a demanda agregada positivamente para niveis

mais elevados. Outrossim, uma queda no PIB Mundial, provocara resultados negativos na
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demanda agregada, trazendo o PIB para niveis menores de crescimento, ou quando nao,

retragdo economica.

4.3 — Coeficiente de determinacgéo (R?)

O coeficiente de determinacdo mede o quanto a variavel dependente Y é explicada
pelas variaveis independentes X. Dito de outra forma, Wooldridge (2010, p.86) define, como
sendo, “a razio entre a variagdo explicada e a variacdo total: assim, ele ¢ mterpretado como a
fracdo da variacdo amostral em y que é explicada por x”.

Com base nessa definicdo, o R? assume valores entre 0 e 1, ou seja, 0 < R? < 1,
guanto maior for a proximidade deste Ultimo, maior € a proximidade da totalidade explicativa
das variagcdes de Y por X. A equagdo responsdvel por calcular o coeficiente de determinago

de uma regressdo maltipla é a seguinte:
Rz2=SQE/SQT
Onde, SQE= Soma dos quadrados explicados e SQT=Soma dos quadrados totais.

No caso do modelo estimado (tabela 13)o coeficiente de determinagdo encontrado foi
de 0,8267 — isto significa que 82,67% das variacbes da demanda agregada (PIB) séo
explicadas pela variagdo combinada da SELIC, do compulsério e do PIB mundial. Diante
desses dados pode-se dizer que, 17,33% das variacbes no PIB sdo provenientes de outras
varidveis, as quais ndo puderam ser captadas pelo modelo. Deste modo, pode-se perceber que
0 grau de ajustamento do modelo é bem significativo. Mas, ao calcular o R? - ajustado para o
conjunto das variaveis explicativas, obteve-se o valor de 77,94%, representando uma pequena

queda. Porém, o grau de ajustamento do modelo ainda mostra-se favoravel.
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Tabela 14 — Andlise da inclusdo de cada variavel explicativa ao modelo, comparando R2
com R2 - ajustado com base nos dados da tabela 12.

Variaveis Explicativas R2 R2-ajustado Poder de explicacao da
variagdo de Y (%)
Selic 0.3586 - 35,86
Compulsério 0.0707 - 0,07
PIBmundial 0.4690 - 46,90
SELIC+compulsério 0.3987 0.2985 39,87
SELIC+compulsério+PIBmundial 0.8267 0.7794 82,67
SELIC+PIBmundial 0.8028 0.7700 80,28
Compulsério+PIBmundial 0.5256 0.4526 52,56

Fonte: elaboracdo propriacom manipulacdo dos dados da regressao.

Ao rodar a regressdo para cada varidvel explicativa, percebeu-se que o PIB mundial é
a variavel de maior impacto dentro do modelo, representado sozinha 46,90% do poder
explicativo das variagbes em Y, ou seja, o crescimento das economias internacionais pode ser
considerado como um vetor de propulsdo da demanda agregada nas economias emergentes e
periféricas. Ja, o0s instrumentos de politica monetaria (SELIC e compulsério) analisados
isoladamente, a SELIC é que teve resultado bastante expressivo, conseguindo representar
35,86% das variagbes da variavel dependente, e a segunda, mostrou-se pouco representativa
com apenas 0,07% de poder de explicacdo das variagdes em Y.

Contudo, o conjunto das varidveis explicativas mostrou-se bastante significativo,
conseguindo representar 82,67% das variagbes na varidvel dependente. No que tange aos
instrumentos de politica monetaria no modelo, apesar da pouca significancia do compulsorio,
justifica-se pela premissa de influéncia indireta para o crescimento da demanda agregada na
economia. Pois, tanto ele quanto a SELIC representam instrumentos de fundamental
importancia para a determinagcdo da taxa de juros a ser alcancada, estabilidade econdmica e
controle inflaciondrio dentro da economia doméstica. Dito de outra forma, sdo responsaveis
indiretamente pelo controle do poder de compra na sociedade e/ou, pelo aumento do nivel de
emprego, investimentos e poupanca.

4.4 — Testes de significancia estatistica

Os testes de significancia usualmente sdo utilizados para avaliar qual é o grau de
relacdo existente entre as variaveis explicativas X1, X2,X3...Xk, e a varidvel explicada Y,
detectando qual é o grau de confianca dos resultados obtidos com a regressdo, seja ela,

avaliada de forma coletiva (teste F) ou individual para cada varidvel, funcdo do teste t.
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Poder-se-d0 encontrar diversos resultados para as diversas hipoteses que se levantam
para justificar as varidveis escolhidas no modelo. Nessa perspectiva, definem-se como
intervalos de confianca o local onde se espera encontrar o valor verdadeiro do parametro sob
determinado grau de probabilidade, definido a aceitagdo ou refutacdo das hipoteses nulas (Ho)
para cada teste de significancia realizado (MATOS, 2000).

Estdo dispostos abaixo, os valores de limites inferior e superior, de um teste bilateral
para cada parametro, realizado com nivel de confianca de 95%, 11 graus de liberdade e tiap =
2,201.

TABELA 15 — Limites dos parametros — teste bicaudal — 5% de significancia

Parametros Inferior 95,0% || Superior 95,0%
Selic -0,3431108 -0,0750676
Compulsorio -0,0396381 0,1399489
Pibmundial 0,6008507 1,479478
Intersecao -2,250104 4226994

Fonte: Elaboragéo prépria
4.41-Testet

Determina a significdncia (correlacdo) dos coeficientes da equacdo de regressdo (a,
b1, b2...bk) individualmente. O questionamento essencial deste teste € se o valor atribuido a
cada coeficiente € significativamente diferente de O ou se tal valor ocorreu simplesmente ao
acaso. Todavia, consiste em calcular a varidncia e estimar o beta de cada coeficiente da
regressdo e, através de sua raiz quadrada, estabelecer o erro padrdo, o0 que determina se o
valor de cada coeficiente € significativamente diferente de 0. (KASZNAR; GONCALVES,
2007).

A formula que calcula o teste t € definida a seguir:

B.—0
tg, = 5

n

Onde:

B,= valor estimado da observacao;



Sp, = €rro padrao.
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Considerando os dados expostos na tabela 13, com um nivel de significancia de 5% e

um grau de liberdade (gl) =11, condicionalmente, tem-se um ttab = 2,201. Segue abaixo,

resultados para do teste t para cada coeficiente:

TABELA 16 - Resultados Do Teste t —a 5% de significancia

Aceitacdo da HO

Ponderacdes

HOB1,82,33=0
Coeficientes tcalc P> |t|
B0 0,67 0,516
B1 -343 0,006
B2 1,23 0,245
B3 521 0,00

Aceita HO

Rejeita HO

Aceita HO

Rejeita HO

O B0 assume valor igual a 0, logo, a reta
passa pela origem.

O PBlmostrou-se significativo ao nivel de
significancia  estabelecido, podendo ser
aceito até a 1% de significancia. Deste modo
a varidvel SELICt1, € considerada
significativa no modelo de forma
representativa de explicacdo das variacGes
da demanda agregada.

O B2 esta fora da regido critica, logo, Ndo e
significativo para o modelo.

O B3 mostrou-se significativo ao nivel de
significancia  estabelecido, podendo ser
aceito até a 1% de significancia. Esse
resultado constata que a variavel PIBm é
representativa para explicar as varia¢@Ges na
demanda agregada (PIB).

Fonte: Elaboragdo prépria.

4.4.2-Teste F

Segundo Wooldridge (2010), o teste de significancia F objetiva verificar se o

conjunto das variaveis explicativas produz algum efeito sobre a varidvel dependente. Sobre

essa perspectiva considera-se a hipétese nula de que o conjunto das variaveis explicativas ndo
tem efeitos sobre y (Ho: B1+p2+p3=0).
Para o pesquisador, a hipOtese esperada é a confirmacdo da possibilidade de se

refutar a Ho. Nesse vies, constrOi-se uma hipotese alternativa (H1: B1+p2+B3#£0) em que

subentende que o conjunto das variaveis explicativas seja capaz de explicar as variagdes emy,

logo, a HI#HO.

A disposicdo matematica do teste se expressa conforme a formula:
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SQR,—SQR;r
. 4a
SQR;y
(n—k-1)

F =

Onde:

SQRr = é a soma dos quadrados dos residuos do modelo restrito;
SQRIr = é a soma dos quadrados dos residuos do modelo irrestrito;
q = grau de liberdade do numerador

(n-k-1) = grau de liberdade do denominador

Ao consideramos os dados apresentados na tabela 13, o teste foi realizado com um
nivel de significancia de 5%, 3 graus de liberdade no numerador e 11 graus de liberdade no
denominador. O Ftab =3,59.

O resultado obtido através do teste F calculado foi de: Fcal = 17,49. Com esse
resultado a um nivel de significancia de 5% rejeita-se a Ho, pois, 0 Fcal foi maior que 0 Ftab.
Pode-se afirmar que o conjunto das varidveis explicativas contidas no modelo de regressao
explica as variacdes em Y ao nivel de significancia de 5%. Como o resultado da Prob> F =
0,0002, pode-se afirmar até a um nivel de significancia de 1% a rejeicdo da Ho de que todos

os coeficientes sdo simultaneamente iguais a zero.

4.5 — Teste de Multicolinearidade

Conforme Cunha (2008), os dados coletados para estimacbes econdmicas sdo de
cardter ndo experimental, o que impossibilita controlar isoladamente determinados fatores,
por se tratar de uma ciéncia social aplicada. Quando os dados resultam de um experimento
ndo controlado, inevitavelmente muito das variaveis econdmicas escolhidas para compor o
modelo podem apresentar determinados graus de multicolinearidade, pois a amostra da
populacdo estudada possivelmente apresenta certo nivel de correlacdo entre as varaveis
escolhidas.

Esse mesmo autor define a multicolinearidade, da seguinte maneira:

Refere-se a correlacdo entre duas variaveis explicativas envolvendo relacdes
lineares exatas ou aproximadamente exatas entre uma delas e as demais,
incluidas na equacdo de um modelo. Isso significa que a multicolinearidade
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ocorre quando, por exemplo, duas varidveis X1 e X2 medem
aproximadamente o mesmo fendmeno (CUNHA, 2008, p.1)

Esse fendbmeno acontece quando as variaveis apresentam forte correlacdo linear,
dificutando as estimativas, pois, aumentam-se as Vvariancias dos resultados estimados,
aumentando assim o erro-padrdo. Consequentemente, reduzem-se os resultados do teste t,
levando a interpretacfes erréneas, obrigando-nos, em certos casos, a aceitar a hipotese nula
(Ho) quando deveriamos rejeita-la.

Na auséncia de um método Unico para deteccdo de multicolinearidade no modelo,
através de regras praticas pode-se Vverificar se 0 modelo sofreu problemas de violagdo como,
por exemplo, se 0 R? for alto e as estatisticas do teste t mostrarem resultados insignificantes,
apontando para alta correlacdo entre as varidveis explicativas. Segue abaixo os resultados do
teste de correlacdo parcial gerado pelo STATA 11.0, que nos permitird avaliar o grau de
multicolinearidade.

TABELA 17 — Teste de correlacdo entre as vaiaveis do modelo, com base nos dados da

tabela 12.
VARIAVEIS SELIC Compulsério PIB mundial
SELICt-1 1.000
Compulsério 0,8409 1.000
PIB Mundial -0.0720 .0,0225 1.000

Fonte: stata 11.0(software de calculos estatisticos) — elaboragdo prdpria.

Com base nos resultados obtidos atraves do teste de correlagdo, percebe-se que as
variaveis compulsorio e SELICt-1, possuem uma correlagdo de 84,09%, enquanto o PIB
mundial ndo representa nenhum tipo de correlagdo com as demais varidveis. Essa correlagéo
existente entre a SELIC e o compulsorio € bastante significativa. Todavia, como estamos
tratando da andlise de impactos de politica monetaria na economia, ¢ sem sombra de duvida,
esperado o resultado de maior grau de correlacdo entre as variaveis, pois ambas exercem
influéncia sobre os agregados monetérios. Assim, ndo invalida a anlise.

Segundo Wooldridge (2010), o teste do Fator de Inflacdo da Variancia (FIV) é uma
estatistica de coeficiente individual de grande utilidade para a identificacdo da presenca de
multicolinearidade entre as varidveis explicativas do modelo — em algumas notacdes €

descrita como VIF. E obtido através da formula:
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VIF =

1—R f

Como regra pratica para o teste do Fator de inflacdo da variancia, se os resultados
obtidos forem maiores que 10, significa dizer que a variavel é altamente colinear. Neste caso
as variaveis SELIC, compulsorio e PIBmundial, conforme tabela abaixo, ndo séo
consideradas exatamente ou perfeitamente colineares. Na coluna VIF da tabela 18, os valores
obtidos para as variaveis explicativas do modelo apresentam valores < 10 o que confirma a
fraca correlacdo linear entre as variaveis. A media dos resultados foi VIF=2,63, confirmando
a auséncia do problema de multicolinearidade elevada do modelo. Na coluna ao lado da
estatistica VIF, tem-se o teste de tolerancia (1/VIF) que € o inverso da estatistica VIF, ou
seja, quanto mais préximo de 1 (um) menores sdo as chances de haver multicolinearidade,
porém, quanto mais proximos de O (zero), maiores serdo as chances de haver a

multicolinearidade.

TABELA 18- Teste de Fator de Inflagéo da Variancia

Variaveis VIF 1/VIF
SELIC L1. 344 0,290418
Compulsério 343 0,291417
Pibmundial 1,01 0,991590
Resultado Teste VIF 2,63

Fonte: Elaboragdo Prépria

4.6 — Teste de heteroscedasticidade

A heteroscedasticidade acontece nos casos de violagdo da 5% hipotese da Regressao
Linear Mdltipla (RLM) da teoria de Gauss — Markov, ou seja, 0 erro u tem a mesma variancia
dados quaisquer valores das variaveis explicativas. Dito de outra forma, a hipétese nula (Ho)
é de que Var (uxl, ..., xk) = o2, neste caso presumindo-se que a variancia dos erros-padrao
fosse constante. Se Var (ujxl, ... xk) # o2, o modelo deixa de ser homoscedastico.
(WOOLDRIDGE, 2010).

Faz-se necessario entender que a presenca de heteroscedasticidade ndo torna
inconsistentes o0s estimadores MQO, muito menos os torna viesados. Todavia, poderd ocorrer
esse efeito de viés com a omissdo de uma varidvel significativa no modelo. Teoricamente a
ma especificacdo do modelo e a presenca de outiliers (observacfes que apresentam um grande

afastamento das restantes) sdo algumas das razbes para a presenca de homoscedasticidade.
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Caso isso aconteca, podem-se realizar métodos e testes dos quais serdo capazes de identificar
e corrigir o fenbmeno da heteroscedasticidade, entre eles: teste de Halbert White, Breusch-
Pagan (BP), inferéncia robusta e dos Minimos Quadrados Generalizados Factiveis (MQG
factivel).

O teste de White e 0 BP sdo utilizados para identificar a presenca ou ndo de
heteroscedasticidade, enquanto os dois Ultimos referem-se a métodos de correcdo. Segue

abaixo os resultados dos referidos testes.

TABELA 19 - Teste de White e de Breusch-Pagan

Teste estatistico

white 14,12365 Chi-sp (9) P-valor = 0,118

Breusch-Pagan Chi2 (1) =0,09 Prob > Chi2 = 0,7675

Fonte: Elaboracdo propria.

Conforme os resultados obtidos através do teste de White, nos permitem inferir que a
um nivel de significancia de 5%, os resultados ndo se mostraram  significativos,
consequentemente, aceita-se a Ho: Var (ujxl, .., xk) = o% ou seja, o modelo ¢
homoscedastico.

Os resultados obtidos com o teste BP, considerando o nivel de significancia de 5%
ndo foram significativos, 0 que confirma a aceitacdo da Ho: variancia constante, mostrando
que o modelo ¢ Homoscedastico. Com isso ndo se faz necessério utilizacdo dos métodos de
Inferéncia Robusta e do MQG Factivel, pois, diz respeito a corre¢des de modelos

heteroscedasticos, ndo sendo o caso do modelo em questéo.

4.7 — Teste de autocorrelagdo

Segundo Gujarati (2007, p.358), a autocorrelagcdo pode ser definida como “correlagdo
entre integrantes de seéries de observacdes ordenadas no tempo (como as séries temporais) ou
no espa¢o (como nos dados de corte transversal)”. Dito de outra forma, é uma medida
estatistica que mede o grau de influéncia do valor na realizacdo de uma variavel aleatéria no
comportamento de varidveis vizinhas contidos em um modelo estatistico.

A confirmacdo do indicio de autocorrelacdo entre variaveis em determinada
regressdo, implica em erro-padrdo viesado, esbocando intervalos e testes de significancia

incorretos — em casos de autocorrelacdo positiva conduz-se a aceitar, por exemplo, 0s
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resultados do teste t, quando deveriamos rejeita-lo. Isso ocorre, porque em grande parte dos
modelos regressivos o erro aleatorio ui sdo autocorrelacionados (CUNHA, 2008).

A regressao linear classica pressupBe que a autocorrelacdo ndo exista nos termos de
erro. Desta forma, elabora-se uma HipoOtese nula em que sua aceitacdo representa a auséncia
de autocorrelacdo, simbolicamente representada: Ho: E(uiuj) = 0. Se a Ho for refutada,
aceita-se entdo a condigdo de autocorrelagdo (H1: E(uiuj) # 0).

Para detectar se os termos de erro s&o ou ndo correlacionados, sera utilizado o teste
de Durbin-Watson'2, mais conhecido como estatistica d de Durbin-Watson (tabela 21), que se
define segundo (GUJARATI, 2007), através da formula:

t=n . . 2
d — t=2 u,t - u.t_l
t=n_,2
t=14¢

O numerador do teste d expressa a razdo da soma das diferencas, elevadas ao
quadrado, entre sucessivos residuos e no denominador a SQR. Admitem-se as seguintes
premissas: (1) o modelo de regressdo inclui o termo de intercepto; (2) As variaveis
explanatorias, os X, sdo ndo estocasticas ou fixadas em amostras perdidas; (3) os termos de
erro, u,, Sdo gerados pelo esquema auto-regressivo de primeira ordem: u, = put-1 + &,; (4)
pressupde-se que o termo de erro u,Seja normalmente distribuido; (5) o modelo de regresséo
ndo inclui os valores defasados da variavel dependente como uma das varidveis explanatorias;

(6) ndo ha falta de observacdes nos dados.

TABELA 20- Teste de autocorrelacdo - Durbin-Watson

Estatatistica de Durbin alternativa — Ho: E (ui,uj) =0 Nivel de significancia: 5%
lags (p) chi2 df Prob> chi2
1 1.609 1 0,2046

Fonte: Elaboragdo propria

O resultado encontrado para o teste d ao nivel de significincia de 5% foi de 0,20, o
que de fato ndo permite que seja refutado a Ho, portanto, ndo existe presenca de
autocorrelacdo no modelo. Confirma-se com isso, que, 0 modelo em questdo ndo apresenta
problemas de autocorrelagcdo dos residuos, tornando aceitaveis os testes de significancia e seus

respectivos intervalos.

\er mais detalhado em Gujarati (2007, p.376-381).
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4.8 — Teste RESET

Proposto por Ramsey (1969), o teste RESET objetiva inferir se 0o modelo de
regressdo multipla definido pelo pesquisador sofre problemas de erro de especificacdo. Deste
modo, a ma especificacio de um modelo atribui-se a duas caracteristicas fundamentais:
varidvel omitida, qual seja, significativa e forma funcional incorreta (WOOLDRIDGE, 2010).

Quando um modelo ndo explica de forma apropriada a relacdo entre as varidveis
explicativas e a varidvel dependente observada, diz-se que o modelo apresenta problemas de
ma especificacdo da forma funcional. Relevantemente, a omissdo de uma variavel
significativa ao modelo promove um problema de correlacdo entre o erro e algumas das
variaveis explicativas, conduzindo a um viés e inconsisténcia entre os estimadores MQO.

Desta maneira,

O teste baseia-se na comparacdo entre a distribuicdo dos residuos sob a
hipdtese de que o modelo estd corretamente especificado e a distribuigdo dos
residuos produzidos sob a hipétese alternativa de que existe um erro de
especificagdo de um dos tipos considerados (LIMA, 2007, p25).

De posse desse conceito, define-se que a hipdtese de que a equacdo de uma RLM,
qual seja, y=pO0+P1+...+Bk xk+u, deverd ser incluida uma regressdo expandida (y=p0+
Bl1+...+Bk xk+utdly2+62y3+erro) pelo teste RESET, objetivando adicionar polndomios aos
valores estimados MQO, para detectar tipos gerais de ma-especificacio do modelo,
considerando que Ho: 61=0, 82=0 no modelo expandido. Uma estatistica F ndo significante
representa uma correta especificacdo do modelo.

A seguir estdo dispostos 0s resultados obtidos do teste RESET com base nos dados
da tabela 12, atraves do software STATA 11.0.

TABELA 21-Teste RESET

Ho: Nao existe omissao de variaveis no modelo
Nivel de significancia: 5%
F(3, 8) H Prob> F
1.00 0.4413
Fonte: Elaboracdo prépria

Considerando a Ho: modelo corretamente especificado, a um nivel de significancia

de 5%, os resultados obtidos ndo sdo significativos, 0 que nos permite aceitar a Ho de que no
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modelo ndo h& omissdo de variaveis significativas e ndo existe erro de especificacdo da forma
funcional da regresséo.

Todas as conclusbes percebidas com os diversos testes pelo qual o modelo se
submeteu, permite, contudo, aceitar como veridica a conclusdo de que as varidveis escolhidas
— excetuando o recolhimento compulsério (ndo teve representatividade estatistica) — séo
satisfatorias e possivelmente capazes de explicar em certo percentual as variagdes no PIB

brasileiro (via adocdo de medidas de politica monetaria) durante o periodo estudado.
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CONSIDERACOES FINAIS

Com base no trabalho apresentado, percebeu-se que a politica econdémica do governo
FHC e Lula, convergiram para o objetivo principal da estabilidade econbmica, voltada para a
contencdo dos precos (inflacdo), consequentemente, corroborou para niveis de crescimento
mais moderado. Desta forma, o Plano Real apresenta-se nesse bojo como um divisor de aguas,
pois, conseguiu trazer de volta & economia brasileira a estabilidade econdmica, até entdo, ndo
atingida pelos planos econbmicos que o antecederam. Assim, a politica monetaria
condicionou-se como principal politica de acdo econbmica de governo, cuja primazia era
voltada para o melhoramento do bem estar social e econdmico, através do controle
inflacionério.

Nessa perspectiva, fez-se entender que, derrubar uma inflagdo alta ndo era tudo, mas,
manté-la em niveis mais baixos depois de reduzi-la era o objetivo mais importante. Desta
forma, a adocdo do regime de metas para inflacdo se constituiu como estratégia de governo
capaz de mostrar de forma explicita e transparente as expectativas do nivel de inflacdo,
demonstrando assim aos agentes econdmicos maior visibilidade quanto aos seus objetivos de
investimento e consumo, e conseguinte, niveis de precos mais estaveis.

A taxa de juros nesse contexto desempenhou papel importantissimo na conducdo da
politica monetaria, principalmente, apds a implantacdo do regime de metas para inflacdo,
pois, a definicio da taxa de juros de curto prazo (SELIC), se mostrou capaz de alterar
positivamente ou negativamente (conforme objetivo da autoridade monetaria), os custos para
a concessdo de crédito, impactando fortemente, nas decisdes de investimento e consumo das
familias e empresas, conseguinte, na demanda agregada com reflexos perceptiveis no PIB do
pais.

O modelo econométrico elaborado no 4° capitulo evidenciou a importancia do canal
da taxa de juros na conducdo da politica monetaria brasileira. Com base nos resultados do
modelo estimado, a varidvel SELIC se mostrou significativa a um nivel de confianca de até
99%, bem como, apresentou o coeficiente esperado com sinal negativo, confirmando os
pressupostos da economia monetéria, de que, aumento na taxa SELIC promove enxugamento
de moedas no mercado, consecutivamente reducdo do nivel de investimento e consumo das
familias trazendo para niveis mais baixos a demanda agregada. Assim, a SELIC possui uma
relacdo inversamente proporcional com a demanda agregada (PIB), ou seja, qualquer
alteracdo no nivel da taxa SELIC, sendo ela positiva ou negativa, resultard em alteracdo da

demanda agregada com reacdo contraria a variacdo da SELIC no periodo estudado. Dito de
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outra forma, uma elevacdo na taxa SELIC, resultard em diminuicdo do PIB, e uma reducédo da
SELIC, resultara em elevacédo do PIB.

A variavel compulsorio ndo mostrou ser significativa estatisticamente nem a 10% de
significancia, além disso, ndo apresentou o sinal esperado no modelo (apresentou sinal
positivo, quando deveria ser negativo) conforme é evidenciado nos pressupostos da teoria
monetaria, de que: aumento da exigibilidade do recolhimento compulsério reduz o nivel de
crédito ofertado pelos bancos as empresas e familias, consequentemente, reduz-se o nivel de
investimento e a demanda agregada.

Ainda assim, como se trata de analise de curto prazo, a rejeicdo da variavel
compulsério, pode ser explicada pela compreensdo de que: como a oferta é determinada a
longo prazo, as alteracbes de curto prazo na capacidade de investimento de empresas em
fatores de producdo levariam mais tempo para serem percebidas a nivel de produto agregado,
porque as variaveis reais como produto e nivel de emprego sofrem alteracbes em longo prazo.
Ou seja, uma decisdo da autoridade monetaria em reduzir a aliquota da exigibilidade do
recolhimento compulsério, com o objetivo de ampliar o crédito ndo possui impacto
perceptivel em curto prazo na demanda agregada (PIB). Muito embora, o crédito ndo foi
objeto de analise na pesquisa tal afirmativa é justificada pelos pressupostos das teorias
monetarias.

Quanto a variavel PIBmundial, esta se mostrou significativa para o modelo, e
podendo ser considerada significativa até mesmo com um grau de confianca de 99%, ou seja,
a um nivel de 1% de significaincia. Como esta variavel apresentou sinal positivo no modelo
demonstra que ela tem relacdo diretamente proporcional com as variagdes no PIB brasileiro,
ou seja, qualquer variacdo positiva no PIBmundial produzira efeitos positivos na demanda
agregada brasileira, elevando-se o nivel de atividade econémica.

Portanto, os resultados obtidos com o estudo permitem concluir que a politica
monetaria, principalmente, atraves do canal dos juros, no periodo estudado, foi eficiente a
ponto de estabilizar os precos e alterar a demanda agregada da economia brasileira —
conforme evidenciado no capitulo 3 com a implantacdo do plano real e a do¢do do regime de
metas para inflagdo (conseguiu estabilizar os precos e dar nova dindmica a economia
nacional), tornando evidente a utilizacdo do canal dos juros (através da manipulacdo da
SELIC) como um instrumento de politica monetaria importante para contornar o dissabor das
crises sisttmicas e transformar a economia brasileira em uma economia mais estavel e com
maiores perspectivas de crescimento futuro. De igual forma, a SELIC foi considerada
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importante, conforme o modelo econométrico, para explicar as variagdes no PIB brasileiro.
Assim, ratificou o pressuposto levantado pela hipotese basica.

Como a averiguacdo do estudo se d& em curto prazo atraves de uma analise de serie
temporal anualizada, ndo € possivel afirmar que os efeitos decorrentes da politica monetéria
se anulam no longo prazo. Por isso, a hipdtese secundaria, sO pdde ser considerada verdadeira,
parcialmente, visto que, a teoria monetria ndo refuta a capacidade de mudanca no curto prazo
dos agregados econbmicos, via politica discricionaria baseada no modelo keynesiano, mas

discorre sobre as consequéncia maléficas, a longo prazo, dos sucessos temporarios dessas
politicas.
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