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Resumo: Mesmo ap6s o Plano Real e a flexibilizagdo cambial a partir de 1999, as taxas de
juros brasileiras seguem entre as mais elevadas do mundo. Nem mesmo a adocgéo do tripé
macroecondmico permitiu a diminuicdo da diferenca entre os juros brasileiros e
internacionais. Muitos autores atribuem este fato a problemas nos mecanismos de
transmissdo monetéria da economia brasileira. Este trabalho busca mostrar uma visdo
alternativa a esta, procurando analisar a propor¢cdo de moeda corrente (M1) como
participacdo da renda. A manutencéo baixa desse indicador exige da autoridade monetéaria
pagar taxas de juros altas para manter esses saldos na forma de reservas remuneradas. Esse
poderia ser um dos motivos de o Banco Central brasileiro teria que pagar um prémio mais
alto que os outros para a manutencéo de suas reservas. O artigo objetiva propor um modelo
de analise estatistica e o aplica ao Brasil com dados a partir dos anos 2000 para fazer
inferéncias sobre a politica econdmica adotada no pais. Argumenta-se que 0s mecanismos de
politica monetéria funcionam adequadamente no Brasil, mas buscam-se resultados que a
mesma ndo pode obter.
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Abstract: Even after the Real Plan and the exchange rate easing after 1999, Brazilian interest
rates remain among the highest in the world. Not even the adoption of the macroeconomic
tripod allowed Brazilian and international interest rates to converge. Many authors impute
this fact to problems in the monetary transmission mechanisms of the Brazilian economy.
This work seeks to show an alternative view to this one, aiming to analyze the proportion of
current currency (M1) as a share of income. Keeping this indicator low implies that the
monetary authority pays high interest rates to maintain these balances in the form of
remunerated reserves. This could be one of the reasons why the Brazilian Central Bank would
have to pay a higher premium than others to maintain its reserves. The article proposes a
statistical analysis model and applies it to Brazil with data from the 2000s onwards to make
inferences about the economic policy adopted in the country. It is argued that the monetary
policy mechanisms work properly in Brazil, but they seek results that it cannot obtain.
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1. Introducgao

Um dos debates econdmicos mais importantes do Brasil é o motivo das taxas de juros
reais serem tdo altas, quando comparadas com o restante do mundo. Varios autores se
debrucaram sobre o tema apds a queda dréstica dos indices de inflagdo e a adogao do regime
de metas de inflagdo em 1999.

Bresser-Pereira e Nakano (2002) apontaram para o fato de que a taxa de juros no
Brasil passou a cumprir diversas fungdes. Dessa forma, sua manutengdo em patamares
elevados poderia ser fruto da necessidade do cumprimento de todas essas atribuicBes. Essa
visdo é debatida por Pérsio Arida (2002, 2003), quando argumentava que a autoridade
monetéria tinha como variaveis a taxa de juros e o cambio para levar a inflacdo a trajetéria
da meta. Essas variaveis determinavam o retorno dos ativos em comparagdo com 0s
internacionais e, assim, a oferta de divisas. Em uma situacdo de equilibrio a autoridade
monetéaria deveria fixar os juros na tentativa de acertar a convergéncia de cambio que
levava a inflagdo aquela estabelecida inicialmente. Assim, mecanismos que desviassem a
remuneracdo do equilibrio relacionado a meta de inflagcdo tenderiam a diminuir o impacto
da politica monetaria, tendo o efeito de obrigar a autoridade monetéria a tomar medidas
mais cautelosas e tornando, ao mesmo tempo em que fazia com que os investidores
exigissem retornos maiores pelos titulos brasileiros.

Analisando sob uma ética parecida, Bacha (2010) entende que o diferencial de juros
no Brasil ainda pode ser atribuido ao passado inflacionario e a incerteza quanto a divida
publica. No teste de modelos alternativos consegue identificar os impactos do diferencial
de hiato de produto do Brasil em relagdo ao restante do mundo e da divida publica. Em
suas estimativas o impacto do hiato de produto! no Brasil seria mais elevado quando
comparado com 0s outros paises e os frequentes ajustes da correcdo monetaria da divida
também a tornaria menos atrativa para os investidores que passariam a cobrar juros mais
altos para financia-la. Conclui ainda que os mecanismos de indexacéo criados durante os
anos de hiperinflacdo tornam a economia pouco suscetivel a politica monetaria, obrigando
0 Banco Central a medidas mais drasticas que em outros paises.

Ainda a partir da ldgica relacionada de indicar os problemas da transmissdo da
politica monetéaria no Brasil, Barboza (2015) apresenta elementos para corroborar a
hipGtese de que os canais de politica monetaria brasileiros sdo truncadas. Nesse caso
apresenta evidéncias da correlagdo entre os créditos direcionados, inflexiveis a politica do
Banco Central por terem taxas de juros subsidiadas, abaixo da Selic, com a propria taxa
basica de juros em sentido positivo. Além disso, vé na participacdo das Letras Financeiras
do Tesouro como propor¢do da divida publica como outro elemento de indexacdo
financeira que impede a transmissdo da politica monetéria.

Modenesi e Modenesi (2012) ao apresentarem uma agenda de pesquisa em que, além
de indicarem os problemas da transmisséo da politica monetéaria, ainda apresentam outras

1 0 hiato de produto é a diferenca entre o produto observado no curto prazo e o produto potencial, este Gltimo
dado pela tendéncia de longo prazo.
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interpretaces. Para eles, ainda havia uma convengdo pro-conservadorismo na politica
monetéaria que tomava decisGes no sentido de restringir a atividade econdmica mais
rapidamente do que estimula-la, tornando a politica monetéria excessivamente rigida.
Apontam ainda para a concepcao fiscalista, a partir da qual haveria uma descoordenacao
entre uma politica fiscal expansionista e a necessidade de manutengéo do nivel de precos.
Nesse sentido, haveria a necessidade de fixar a taxa basica de juros em nivel elevado para
compensar o efeito que os estimulos fiscais teriam sobre os precos. Outro elemento
identificado é a incerteza jurisdicional que inviabilizaria a precificacdo de ativos de longo
prazo, impedindo a formacg&o de um mercado de investimento duradouro.

E importante notar um consenso na ldgica de explicacdo, ainda que argumentacdes
e propostas de solucdes distintas. Trata-se da ideia de que os problemas na transmissao da
politica monetéaria e do arcabouco institucional sdo os elementos que mantem as taxas de
juros brasileiras acima das internacionais. Oreiro (2006) apontou para o fato de que a
politica monetéria rigida, restringia-se a M1, papel-moeda em poder do pablico e depdsitos
a vista. O restante dos agregados monetéarios mantinha sua trajetoria de expansdo. Nesse
sentido, questionava-se se a politica monetéaria realmente era restritiva.

Esse artigo buscara retomar o tema dos juros altos sob uma légica diferente. O
objetivo é dar um passo atrds em relacdo ao quase consenso de que a politica monetaria
tem dificuldades por causa dos mecanismos de transmissdo. Para tanto, tentara fazer uma
reconstrucdo de uma abordagem monetarista para posteriormente verificar se 0s
mecanismos que propde se observam na pratica. Assim, se montard uma base para fazer a
critica desses elementos, mostrando como outras abordagens entendem os problemas e
analisam as situagoes.

Inicialmente é realizado um debate te6rico com as postulagcbes monetaristas e as
criticas de outras abordagens. Posteriormente é feito um comparativo entre a trajetéria de
agregados monetarios, renda e resultados na inflacdo em diversos paises. Um modelo
tedrico derivado do modelo IS-LM ¢é proposto para avaliagdo a partir de testes
econométricos através da técnica dos vetores autorregressivos. O modelo foi escolhido por
permitir elaborar os encadeamentos entre as varidaveis macroecondmicas e os agregados
monetérios sem estabelecer a relacdo de causalidade aprioristica e, posteriormente, a partir
dos dados, fazer a anélise das relacdes de causa e efeito entre as variaveis. Por fim sdo feitas
consideragdes baseadas nos resultados identificados.

2. Moeda e crédito em economias capitalistas

A partir dos anos 1970 a administracdo da politica monetéria tornou-se o principal
elemento da gestdo macroecondmica. Naquela época se propunha como légica de controle
das quantidades dos agregados monetarios nominais. A disponibilidade dos mesmos
determinaria as varidveis reais como taxa de juros real e, consequentemente, emprego,
salérios, lucros e pregos. O objetivo da autoridade monetéria era simplesmente evitar que
a moeda fosse fonte de distarbios econdmicos (FRIEDMAN, 1968).
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Nos anos que se seguiram, outros autores trataram de aprimorar o debate da
administracdo monetéria. Para Poole (1970), mesmo que ndo fosse possivel gerenciar a
taxa de juros real, € possivel fixar a taxa de juros nominal e, através desta, influenciar a
trajetdria da economia. Isso porgque 0s agentes seriam mais sensiveis aos juros do que aos
agregados monetarios. Em sua critica aos monetaristas, Lucas (1976) identificou que os
agentes se adaptariam a logica de administracdo monetéria, se adiantando aos movimentos
da autoridade, tornando assim a gestdo dos agregados in6cua em termos reais.

Goldfeld (1976) identificou que a estimativa da demanda por moeda em sentido
restrito, chamado de M1, ndo apresentava a regularidade que supunham os monetaristas.
Em seu estudo, identificou que o nivel de moeda demandada se modificava, ainda que
gradualmente. Assim, precisava-se da constru¢do de uma fungdo com niveis e respostas
diferentes daquelas propostas.

Em termos modernos, a sintese da administragdo monetaria data da regra
estabelecida por John Taylor (1993). Abandonou-se a ideia de que a autoridade monetéria
deveria concentrar-se na administracdo dos agregados monetarios. O autor propds a
formalizacdo de uma funcdo de reagdo para a autoridade monetaria que fixava a taxa de
juros nominal a partir do desvio da inflagdo baseada em uma meta estabelecida, da trajetoria
de expanséo da renda e da variagdo do cAmbio. Quaisquer desvios dos pardmetros seriam
respondidos pela autoridade monetaria com movimentos nos juros nominais em sentido a
trazer de volta o indicador de volta a trajetoria. Ou seja, “A equacdo da regra politica |[...]
possui a caracteristica de que a taxa de fundos federais aumenta se a inflagdo subir acima
da meta de 2% ou se o PIB rela subir acima da tendéncia do PIB (TAYLOR, 1993, p.
202)2,

A visdo alternativa & logica de estimagdo de fungdes de demanda por moeda ou
mesmo de reacdo da atividade monetaria reside na teoria keynesiana. Por essa logica, a
velocidade de circulagdo de moeda “[...] media a frequéncia média com a qual uma moeda
(ou nota bancaria) mudava de maos, e indicava a ‘eficiéncia’ da moeda corrente para
transagdes de negécios®” (KEYNES, 1939, p. 20). Entretanto,

[...] a velocidade-renda da moeda mede simplesmente a proporcéo de renda que o publico deseja
conservar em forma de moeda, de tal modo que um aumento na velocidade-renda da moeda
pode ser sintoma de uma reducgdo na preferéncia pela liquidez. Todavia, ndo é a mesma coisa,
uma vez que é em relagdo ao seu enfoque acumulado de poupanga invés de em relagdo a sua
renda que o individuo pode exercer sua escolha entre liquidez e iliquidez. (KEYNES, 1996 , p.
197)*

2 O trecho se refere a perseguicdo de uma meta de 2% ao ano por parte da Reserva Federal americana. The
policy rule [...] has the feature that the federal funds rate rises if inflation increases above a target of 2 percent
or if real GDP are on target.

3 No original moeda como nota bancéria é descrita como coin e moeda corrente currency.

*Em uma analogia o autor afirma que "E como se ele dividisse as milhas-passageiro como as milhas percorridas
em uma hora por passageiros em bondes pelo nimero agregado de passageiros em bondes e trens e chamasse
o0s resultados de ‘velocidade'.” It is as though he were to divide the passanger-miles travelled in na hour by
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A ideia de que o multiplicador da moeda representa a quantidade de vezes que a
mesma troca de maos é mais uma concepgdo tedrica do que uma varidvel observavel.
Randall Wray (2019) retorna a natureza do crédito salientada por Schumpeter (1997) no
gue caracteriza como teoria do dinheiro a crédito (credit theory of money). Para este ultimo,
o crédito destinado a aquisi¢do de mercadorias através da quitagdo de débitos ndo possui a
capacidade de se multiplicar. Dado o fluxo circular da renda, caso um banco emprestasse
recurso somente através arbitragem entre os juros do tomador e do emprestador, estaria,
em verdade, drenando recurso que seria utilizado para a aquisicdo de uma mercadoria para
reaplica-lo a uma taxa de juros para a aquisi¢cdo de outra. Esse movimento ndo permitiria
nenhuma expansdo da oferta de moeda que justificasse ampliacdo de sua velocidade, pois
a mesma deveria ter sido suprimida de uma atividade para financiar outra a juros. O crédito
que permite a expansao da renda é o que financia a atividade produtiva.

Nesse sentido, a expansdo da producdo ndo depende de riqueza anterior, mas de
expectativa de ganho futuro somada a taxa de juros. Na préatica, 0s bancos concedem um
volume muito maior de crédito a titulo de empréstimos que o volume de depdsitos de seus
clientes. Assim, em um sistema econémico moderno, o processo de multiplicagdo ocorre
como saldo liquido da expansdo dos balangos monetarios dos bancos através dos
mecanismos de receita e despesa na concessao de crédito.

Na pratica a san¢do dos financiamentos reside na garantia de que em algum momento
no futuro o empreendimento creditado obtera recursos para quitar e os juros dele decorrente
a precos futuros. Nesse caso, o limite para a expanséo do crédito por parte dos bancos seria
a expectativa de aquisicdo de mercadorias a titulo de investimento por parte dos tomadores
gue, caso ndo fossem bem sucedidos, as retornariam ao banco na forma da execucdo da
caucdo. Isso implica que, de qualquer maneira, uma parte do crédito € necessariamente
sancionada por mercadorias. Mesmo assim, no caso do devedor quebrar, a diferenga entre
o valor do empréstimo e as garantias retornadas a instituicdo bancaria ndo permaneceria
como poder de compra, tornando-se apenas uma divida do tomador, sem a capacidade de
adquirir mercadorias adicionais ou pressionar 0s precos. Ao contrario, essa divida podera
gerar uma pressdo deflacionaria na medida em que o tomador de crédito necessitar deixar
de consumir ou abrir mao de riqueza para quita-la®. Em relacdo ao banco, caso percebesse
uma incerteza adicional quanto ao retorno de novos créditos, aumentaria os juros, exigiria
garantias adicionais ou simplesmente ndo ofereceria. O tomador, por seu turno, na hipotese
de ter sua expectativa de vendas frustradas e, assim, um descasamento entre o saldo de

passangers in trams by the aggregate number of passangers in trams and trains and to call the result a
‘velocity’. (KEYNES, 1939, p. 25)

5 E possivel que haja presses inflacionarias caso 0s empréstimos sejam garantidos por outros titulos financeiros
para emissdo de novos titulos financeiros. Nesse caso, poderia haver uma valorizagao dos pregos desses titulos
lastreada em seus proprios precos. Esse movimento néo seria captado inicialmente pelos indices de precos ao
consumidor que ndo inclui os precos deste tipo de ativo. Para que pudessem ter influéncia no mercado de ativos
reais deveriam ser anteriormente convertidos em moeda. Esse movimento teria que ser parcimonioso, na
medida da expansdo da atividade econ6mica, gerando pressGes de pregos em mercados especificos. A
conversdo dos ativos em moeda de maneira generalizada implicaria na perda significativa de seu valor
reequilibrando o sistema. Este é o processo de formacéo e destruicdo de bolhas financeiras.
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receitas e suas obrigac6es, poderia aumentar 0s pre¢os para compensar a queda no volume
de vendas. Nesse sentido, uma inflagdo permanente poderia ser fruto de uma revisdo das
expectativas, mesmo no caso de contracdo do crédito, ou uma expectativa sobre a
aceleracdo da dindmica dos precos, mas ndo de uma expansdo do crédito em si. Assim,
espera-se uma correlacdo entre os volumes de agregados monetarios e indicadores de
quantidade e preco. Mesmo assim, ndo é razodvel supor que exista uma relacdo de
causalidade. Em todos os estudos, "[t]Judo o que foi possivel comprovar na préatica é que no
longo prazo duas variaveis nominais tem correlacdo positiva, o que é mero truismo."
(RESENDE, 2017, p. 69, acréscimo proprio).

Nesse ponto é importante conceituar a diferenca entre a base monetaria, moeda
corrente da economia, utilizada para fazer quitar transacdes e impostos, e a moeda baseada
no crédito. Para que os bancos sejam autorizados a emitir titulos e realizar outras
transacdes, devem adquirir, junto a autoridade monetéaria 0 que se chamara de reserva
bancéria. Essas reservas sdo encaixes financeiros a partir dos quais bancos comerciais e de
investimento podem realizar as operagdes de débito e crédito que financiam o sistema
econdmico. Tratam-se de substitutos perfeitos para a moeda corrente no sistema bancério,
mas apenas ativos financeiros na economia em geral. Caso ndo haja alternativas de
concessdo de crédito rentaveis, os bancos podem mante-las em outras aplicagdes, sem que
haja presséo para aquisicdo de mercadorias, sem impacto nos precos. A expansdo da moeda
corrente por outro lado, se da quando o Banco Central credita moeda na conta do tesouro
nacional e este efetivamente gasta (WRAY, 2013).

Tendo em vista que os bancos podem empocar as reservas bancarias e mesmo 0s
titulos ndo representam decisdo de dispéndio imediata, o gerenciamento dos agregados
perde funcdo para explicar os movimentos econdmicos. A abordagem de Wray (2007)
aponta para essa questdo, indicando que a autoridade monetaria tem uma variavel como
instrumento que é a taxa de juros de curto prazo. Nesse sentido, 0s movimentos dos
agregados monetarios espelham as decisbes sobre essa varidvel com diversos
desdobramentos econdmicos. E possivel que o gasto publico tenha efeitos sobre as taxas
de juros cobradas, mas para que o crescimento da base de moeda tenha efeitos econémicos
é necessario que o mesmo esteja vinculado a algum dispéndio autbnomo.

Mankiw (2020) coloca-se cético em relacdo a possibilidade de expansdo monetéria,
via gasto publico, sem efeitos inflacionarios. Mesmo que preocupado com os efeitos
inflacionérios que uma expanséao efetivamente venha a ter, o autor percebeu uma Idgica
importante. Na medida em que haja expansdo econémica, de alguma maneira 0S recursos
resultantes da ampliacéo da renda chegardo as reservas bancarias, devendo ser remunerados
a juros, nesse sentido, o autor argumenta que essa alternativa pressionaria 0s juros para
cima. Nesse sentido, avaliar a relacdo da taxa de juros com o movimento dos agregados
monetérios e sua influéncia em outras variaveis econdmicas permite identificar qual
alternativa corresponde a observada na realidade.
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3. Agregados monetarios e juros pelo mundo

Em uma economia monetaria moderna os indicadores de oferta de moeda sdo
padronizados em agregados monetarios. Tratam-se dos montantes de estoque de moeda
classificados a partir de seu grau de liquidez. Nesse sentido, M1 representa 0 meio de
pagamento mais liquido, somando-se o papel-moeda em poder do publico aos depoésitos a
vista ndo remunerados. O agregado monentario M3 € o somatério de M1 com M2, no qual
sdo contabilizados os depositos especiais remunerados, depositos de poupanca e os titulos
das instituicdes depositarias, com os fundos de renda fixa e as opera¢Bes compromissadas.
Tendo em vista que M2 apresenta os depdsitos remunerados, titulos das instituicGes
depositarias e 0s depositos em poupanca e M3 registra as cotas de fundos de renda fixa e
operagdes compromissadas, o indicador (M3-M1) representa o estoque de moeda e titulos
que financiam o sistema econémico em complementacdo a moeda liquida. Ao comparar
esse indicador com M1 e com o PIB, podemos perceber a pressdo de criagdo de titulos e
outras formas de financiamento que deve ser lastreada pela base de monetaria. A légica é
que 0s mecanismos de transagdo e financiamento econémico desdobram a base monetaria
M1 em novos titulos que geram os outros agregados até M3 (FMI, 2009). Assim, um ponto
de partida para a avaliacdo da politica monetaria brasileira € a comparagdo com outros
paises desses indicadores.

Gréfico 1 — Comparacdes de agregados monetarios, juros e renda de paises
escolhidos®

Gréfico 1la- M1/PIB Grafico 1b — (M3-M1)/PIB
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6 Os dados de agregados monetarios representam o estoque do agregado, enquanto o PIB apresenta a renda do
trimestre no fim de cada periodo em valores médios anuais. Foram utilizados os dados de todos os paises que
continham todas as informagBes na base da OCDE. Os dados encontrados ndo permitem a comparacdo com
paises emergentes, pois ndo havia dados de todas as variaveis dos mesmos.
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Gréfico 1¢c — (M3-M1)/M1 Graéfico 1d — Juro real
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Fonte: OCDE, 2020.

Com relagdo aos juros reais, € importante salientar que a média no ano 2000 era de
4,5%, chegando & média negativa de 0,17% em 2018, em uma clara trajetdria de queda em
niveis mundiais. Tendo em vista a liberdade de capitais e 0s movimentos de arbitragem
com taxas de juros, assume-se gque essa trajetoria € equivalente para todos os paises. Os
quadros 1a a 1d comparam os agregados monetarios com o PIB. Em comparag¢do com 0
restante dos paises, € possivel perceber que o indicador de proporcdo entre M1 e PIB do
Brasil é o mais baixo da série com média de 0,23. Excluindo o Brasil, a média entre os
paises escolhidos é de 1,30. Além disso, enquanto o desvio-padrdo brasileiro é de
aproximadamente 0,02, na média do restante do mundo € de 0,34. Ou seja, a base monetéaria
brasileira apresentou-se no periodo como uma proporcao fixa, comparativamente baixa, do
restante dos paises.

Em relacdo ao indicador (M3-M1), a média da propor¢do em relagdo ao PIB
brasileira no periodo estudado foi de 2,49, enquanto nos outros paises foi de 3,05. Ou seja,
enquanto a (M1/PIB) pelo mundo é 5,71 vezes maior que no Brasil, a proporcao de [(M3-
M1)/PIB] é apenas 1,23 maior. Além disso, o desvio padrdo brasileiro para este ultimo
indicador é de 2,98, enquanto na média o restante do mundo é de 0,32.

Uma intrepretacdo para esses indicadores é que a trajetéria dos agregados monetarios
no Brasil é diferente do resto do mundo. Enquanto a proporcionalidade brasileira relaciona
M1 como uma funcdo mais estavel da renda, o restante do mundo tem como proporc¢édo
estavel a relacdo entre (M3-M1)/(M1). Assim, a relacdo [(M3-M1)/M1] brasileira, 10,00 &,
em média, 5,59 vezes a do restante do mundo, que equivale a 1,79. A questdo se faz
importante porque esse indicador parece correlacionado com 0s juros reais.
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Grafico 2 -Média dos juros reais e indicador (M3-M1)/M1
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Fonte: OCDE, 2020.

A dispersdo da média dos valores mostra que essa a proporcao entre (M3-M1)/M1
esta correlacionada com as taxas de juros. Os valores do quadro 2 chegam a um indicador
de correlagdo de 0,787. Nesse sentido é possivel identificar uma correlagdo, ainda que
moderada nos valores. 1sso ndo implica em uma relacdo de causalidade entre as variaveis,
mas indica que estudar a relacdo entre a oferta monetéria e a renda pode permitir explicar

as taxas de juros no Brasil. Esgotando a comparagdo da politi

ca monetaria brasileira em

relacdo ao restante do mundo, cabe avaliar os resultados relacionados a inflacéo.

Tabela 1 — Média da inflacdo anualizada trimestral entre 2000 e 2018
Pais Inflagdo media Pais Inflagdo media
Australia 2,70 Coreia 2,53
Brasil 6,50 N. Zelandia 2,16
Canada 1,93 Noruega 2,09
Rep. Tcheca 2,21 Pol6nia 2,56
Dinamarca 1,71 Suécia 1,27
Euro 1,78 R. Unido 2,01
Islandia 4,78 Estados Unidos 2,19
Indonésia 6,81

Fonte: OCDE, 2020.

— e " _ =D
Utilizando-se o indicador de correlagdo de Pearson r S 5"

PINDYCK e RUBINFELD, 2004).
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Como se observa, nos 18 anos estudados, o Unico pais que apresenta inflagdo média
acima da Brasileira € a Indonésia. Por coincidéncia também se trata do segundo pais que
apresenta a segunda menor relagdo entre M1/PIB, em 0,35 por média. Ou seja, 0s dois
paises gque apresentam a maior restricdo monetéria sdo aqueles nos quais os indices de
inflacdo apresentam os resultados mais elevados.

4. Proposta de analise empirica

A analise que se propde no artigo é avaliar a trajetéria dos agregados monetarios e
sua influéncia nas principais varidveis macroeconémicas. Buscou-se utilizar tanto variaveis
gue a literatura tradicional rotula como reais, quanto as tratadas como nominais. Entretanto,
0 estudo visa analisar a interacdo entre elas sem que haja a postulacdo de preponderancia
de relagdo entre as mesmas®. O objetivo é estudar as relacoes de causalidade a partir da
prépria relacdo que estabelecem e posteriormente fazer a analise tedrica. Nesse sentido foi
escolhida a analise estatistica baseada em vetores autorregressivos.

O modelo tedrico proposto baseia-se nas fungdes tradicionais para tentar identificar
quais relagdes podem ser observadas e quais deveriam ser revistas. A primeira identificacéo
a ser realizada é aquela baseada entre o PIB e a renda real.

PIB, = Cy + Iy, — I, (i) + G, + X, (1)
Onde:

PIB, = Renda

C; = Consumo

I° = Iy, — I ,(i;) = Investimento baseado nos juros nominal
G; = Gasto publico

X; = Exportagdes liquidas

A partir de rearranjos e assumindo C +1,+ G + X = @(PIB)10 € possivel
identificar a equacéo (2).

8 Essa hipotese implica que néo hé determinacio de que variaveis nominais sejam determinadas por variaveis
reais e vice-versa, uma vez que havera o estudo exatamente da relagéo de determinacéo.

9Na analise, o investimento total “I”’¢ determinado pelo investimento auténomo “I,” descontado o investimento
que ¢é reprimido pelos juros, “I; (i)”.

10 Essa hipétese é o equivalente & assumir que todos os gastos independentes da parte do investimento que néo
¢ determinado pela taxa de juros é autbnomo como uma proporg¢do constante do PIB. A equagdo (1) é uma
interpretacdo da funcdo de demanda agregada comum no estilo IS.
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. g1
iy = ~—(PIBy), )
1t

Tendo em vista que C + I, + G + X é o PIB descontada a parte do investimento que
é reprimido pelos juros, 1 > (@ — 1) > 0, de maneira que a relagéo entre os juros nominais
e 0 PIB é negativa. Para identificarmos a relacdo entre os juros reais r e 0 PIB € necessario
descontar a inflagdo(r,_,) no passado dos juros nominais, de maneira que r = i — Am,.

Um elemento dindmico pode ser incluido especificando os juros reais de um tempo t no
. . o e . p-1

passado como o proprio determinante da variavel. Além disso, assumindo f = - tem-
1t

se a relagéo descrita em (3).
1y = B(PIBy) + ey + 13—y, 3)

Ou seja, os juros reais em determinado periodo de tempo estdo relacionados com o
PIB através do parametro e diretamente com a inflacéo, identificada em (3) como a
variagdo dos precos, além de sua trajetoria no passado. Por outro lado, é possivel escrever
a relacdo entre a dindmica de precos, o PIB11 e a oferta de moeda.

m, = AM, + ATitulos, — APIB, + m;_1, (4)%

Na versdo da equacgdo da teoria quantitativa da moeda descrita por (4), a inflagdo é
funcdo da expansdo da base monetéaria e a variagdo de crédito e outros titulos financeiros,
descontada a variacdo do PIB e a variacdo de precos no passado®. Nesta descricdo, a
inflacdo pode ser acompanhadal* por uma expansdo da base monetaria ou da oferta de
titulos de crédito que ndo seja justificada pela ampliacdo da renda. Mais que isso, ao trazer
a inércia do periodo anterior, inclui-se uma dindmica no modelo. Reescrevendo (4) e
inserindo sua versdo defasada, tem-se a equacao (5).

T[t—l = AMt—l - AT{tulOSt_l - APIBt_l + (T[t - T[t—Z)l (5)

1 para simplificar a modelagem a influéncia do cAmbio sobre a inflagdo e a dindmica da renda foi excluida do
modelo. Nesse sentido, ha a hipdtese de que a dindmica de comércio exterior é definida pela fungdo C + I, +
G + X = @(PIB) e a trajetoria da inflagdo doméstica ¢ idéntica a internacional.

12 A equacio (4) é uma interpretagdo da equacio quantitativa da moeda a partir da qual as variacées de base
monetaria, denotada por M e de seu multiplicador, caracterizado por titulos de crédito ou outros meios de
pagamento, que ndo acompanhem a variacdo da renda (P1B) geram inflacéo.

13 Essa versdo assume a hip6tese discutida por Greenwald e Stiglitz de que a moeda pode ser substituida pelos
titulos de crédito, sendo que sua velocidade de circulagdo varia de acordo com o montante desses titulos
(STIGLITZ e GREENWALD, 2004). O sinal A denota as variagdes.

14 Nao se esta querendo descrever aprioristicamente qualquer relagdo de causalidade entre inflagdo, base
monetaria ou emisséo de titulos, que sera tema do modelo, mas simplesmente estabelecer uma relagéo entre as
variaveis.
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A relacdo estabelecida em (5) trata da I6gica de acompanhamento dos agregados
monetarios em relacdo ao nivel de precos. O objetivo ndo é estabelecer uma relagdo de
causalidade entre oferta de moeda e expansdo da atividade econdmica ou mesmo do nivel
de pregos. Além disso, ha& ciéncia da complexidade a partir da qual a expansdo dos
agregados monetarios ocorre. Em geral, M1 se expande na medida em que hé gasto publico
ou liberacdo de depositos compulsorios, tendo em vista que apenas o Governo pode emitir
moeda para gastar. Em relacdo a oferta de moeda em sentido abrangente, tratam-se de
titulos de divida privados ou empréstimos, além de titulos pablicos do sistema Selic. Nesse
sentido, também se expandem na medida em que ha planejamento de gasto privado, quando
0 Governo resolve expandir o gasto emitindo titulos pablicos ou mesmo quando recompra
base monetaria para enxugar liquidez da economia. De qualquer maneira, assume-se a
hipotese que a trajetéria de quaisquer dos agregados monetarios estudados € fruto de
decisdes de gasto e ndo de aumentos arbitrarios.

No sentido descrito em (5), é estabelecida uma dindmica a partir da qual uma inflagdo
esperada descontada sua trajetdria, ajuda a determinar a variagdo de pregos corrente.
Assumindo-se que a trajetoria de inflagdo se mantenha, ou seja, 7, = m,_4, € substituindo
(5) em (3), é possivel escrever a equacéo (6).

Tt = [ﬂ(PIBt) - APIBt_l] + AMt—l + ATftulOSt_l + (T[t—l - T[t—Z) + rt_l, (6)

Adotando(r, — 1._;) = Ary, (m,_q — ) = Am, e [B(PIB.) — APIB,_;] = A(PIB,)
podemos rearranjar a equacgdo (6) a partir de métodos algébricos diversos sendo possivel
chegar as relacOes entre a renda, oferta monetaria e sua velocidade de circulagéo, dindmica
inflacionéria e de juros. Assumindo-se ainda que a dindmica das varidveis se mantenha, de
maneira que Ar, = Ar,_;, Am, = Am,_q, A(PIB,) = A(PIB,_;) € AM, = AM,_,, ATitulos, =
ATitulos,_,€ incorporando componentes dindmicos como explicacdo das variaveis pode-se
descrevé-las conforme as equagéo de (7) a (11).

Ary = Amy_y + A(PIB;_1) + AM;_, + ATitulos;_, + Ary_4 (7)
Ay = Ary_y — A(PIBy_1) — AM;_, — ATitulos;_4 + Am;_4 (8)
A(PIB,) = Ary_y — Amy_y — AM,_, — ATitulos,_, + A(PIB,_;) 9)
AM; = Ary_y — Amy_y — A(PIB:_1) + ATitulos;_, + AM;_4 (10)
ATitulos; = Ary_q — Aty — A(PIB;_1) + AM;_; + ATitulos;_, (11)

Em relacdo a oferta de circulacéo, supde-se que sua forma de variar depende de
depdsitos remunerados e titulos colocados a disposicdo para empréstimos, ou operacGes

Economia Ensaios, Uberlandia, 38(2): 54-79, Jul./Dez. 2023 65
ISSN impresso: 0102-2482 / ISSN online: 1983-1994



Silva Junior A politica monetaria brasileira nos anos 2000...

compromissadas e lastreados na base monetaria. A interpretacdo de M3 descontada a base
monetaria corresponde a variacao dessa velocidade®®.

Descritas dessa forma as mudancas nas variaveis representam valores das outras
defasadas e sua trajetoria. Mais que isso, essa modelagem servira de base para testes
estatisticos relacionados a politica monetaria.

5. Modelagem e estimativas

Para a aplicacdo dos testes estatisticos escolheu-se as amostras que comporiam o
modelo como os dados trimestrais das variaveis apresentadas. A amostra de M1 esta
relacionada a (M) e considera-se (ATitulos),a diferenca entre M3 e M1, serédo utilizadas
em sua variacgdo percentual anualizada, bem como a renda (PIB). Os dados de juro real (r)
e inflacdo(mr)serdo utilizados em primeira diferenca. O quadro 1 mostra a trajetoria das
variaveis e suas transformagoes.

Gréfico 3 — Juro Real, Inflacdo, M1, M3 e PIB trimestrais e versdes estimadas
(2000-2018)

Graéfico 3a - Juro real(% a. a.) em 12 Gréfico 3b — Inflacéo trimestral
meses e primeira diferenca de juro real anualizada (% a. a.) e primeira
(p-p) diferenca de inflacéo (p.p.)

JuroReal Inflacao

d_JuroReal d_Inflacao

15 Assume-se nesse ponto que qualquer forma de variacio na velocidade de circulagdo deveria manifestar-se
como uma variavel real com efeito multiplicador em relacdo a base monetaria, seja 1) na diminuigao do estoque
de moeda entesourada que retorna ao sistema econdmico atras da remuneracdo dos juros, 2) na emissdo de
titulos por parte das instituices depositarias, ou 3) colocadas a disposigdo da autoridade monetaria através de
operagdes compromissadas.
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Gréfico 3c — Oferta monetaria como M1 Gréfico 3¢ — Oferta monetaria como M3
(Milhdes R$) e variacao percentual (Milhges R$) e variacdo percentual
anualizada de M1 (%) anualizada de M3 (%)

M1 M3

i\ VNW]\VWM

Gréfico 3d — Depositos remunerados e Gréfico 3e — PIB (Milhdes R$) e
titulos (Milhdes R$) e variacao de variagdo percentual anualizada de P1B
depositos remunerados e titulos (%0) (%)

Titulos PIB

pe_Titulos pe_PIB

Fonte: OCDE, 2020.

A modelagem descrita entre as equacdes (7) e (11) remete a ideia de que as iteracdes
entre as diversas variaveis formam uma dindmica interna que permite a explicacao de todas
ao mesmo tempo. Esse é justamente a logica de estimacdo dos vetores autorregressivos
(BUENO, 2008).

Antes de proceder as estimativas foram feitos os testes de estacionariedade das
amostras. Além disso, foram realizados testes KPSS com ordem de defasagem 1. A tabela
2 mostra os resultados, juntamente com a média e o desvio-padréo.
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Tabela 2 — Amostras, variaveis, estatisticas descritivas e testes de raiz unitaria®

d_JuroRe d_Inflacao pc_M1 pc_Titulos pc_PIB
al
Amostra
Ar, Am, AM,  ATitulos, A(PIB,)
Média -0,121 -0,050 12,025 14,84 10,28
Desvio-Padréao 1,337 1,246 17,314 7,119 6,173
Sem constante 0,016 0,000 0,001 0,233 0,379

Em nivel Constante sem tendéncia 0,014 0,003 0,000 0,002 0,359
Constante e Tendéncia 0,008 0,017 0,000 0,000 0,042

Sem constante 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
a
. 1 Constante sem tendéncia 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Diferenca
Constante e Tendéncia 0,000 0,001 0,000 0,000 0,000
Sem constante 0 0 0 1 1
_Ordem Qe Constante sem tendéncia 0 0 0 0 1
integracéo
Constante e Tendéncia 0 0 0 0 0
Constante 0,844 0,9778 0,000 0,000 0,000
Tendéncia 0,833 0,8774 0,003 0,014 0,000
Testes
KPSS Sazonal 1 0,243 0,8462 0,445 0,436 0,196
Sazonal 2 0,024 0,8784 0,657 0,286 0,614
Sazonal 3 0,048 0,8526 0,425 0,976 0,432

Fonte: Elaboragdo prdpria, 2021.

Foram aplicados testes de Dickey-Fuller aumentado em todas nas varidaveis com
diversas especificagdes. As variaveis amostras de juros, inflagdo e M1 ndo apresentaram
raiz unitaria em nenhuma das especificagdes do teste. A amostra de titulos apresentou raiz
unitaria em nivel sem constante e a amostra de PIB apresentou raiz unitaria em nivel sem
constante e com constante sem tendéncia. Além disso, quando testados em primeira
diferenca, foi possivel rejeitar a hipotese de raiz unitéria para todas as variaveis. Em relagdo

16 As amostras possuem 76 observacdes entre o primeiro trimestre de 2000 e o quarto trimestre de 2018. Com
as transformagcdes realizadas obteve-se 75 e com a aplicagdo de uma defasagem aos modelos foram aproveitadas
74 observacoes.
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aos testes KPSS somente foi possivel identificar sazonalidade na amostra de juros reais.
Por outro lado, M1, Titulos e PIB apresentaram resultados significativos para constante e
tendéncia, indicando que devem ser incluidos no modelo.

A analise posterior buscou verificar a cointegracdo dos dados. A ideia € analisar a
trajetdria de longo prazo das varidveis e também a possibilidade de utilizar um vetor de
correcdo de erros. A tabela 3 apresenta os resultados do teste de Johansen por diversas
especificacdes nas varidveis.

Tabela 3 - Resumo dos testes de cointegracdo de Johansen

Tendéncia restringida e constante
sem restricdes

Sem constante

Ordem Indicador
Traco

Lmax corrigido Lmax Traco corrigido
Estatistica 54,662 160,850 56,687 188,070
’ p-Valor 0,000 0,000 0,000 0,000
Estatistica 43,145 106,180 43,759 131,380
' p-Valor 0,000 0,000 0,001 0,000
Estatistica 39,411 63,040 39,669 87,624
i p-Valor 0,000 0,000 0,000 0,000
Estatistica 21,656 23,628 31,842 47,955
’ p-Valor 0,000 0,000 0,000 0,000
Estatistica 1,972 1,972 16,112 16,112
* p-Valor 0,187 0,188 0,010 0,010

Fonte: Elaboracéo prdpria, 2021.

Analisando a tabela 3, é possivel perceber que sem a constante, as varidveis
apresentam pelo menos trés equacdes de cointegracdo. No caso de utilizacdo de constante,
ha cointegracdo para todas as ordens. Uma dificuldade dos testes de cointegracdo é que as
especificacBes diferentes trazem resultados muito diversos. E provéavel que as variaveis
sejam cointegradas, mas com ordens diferentes. Assim, assumiu-se a hipétese de que a
ordem de integracdo do PIB e dos titulos é I(1) e das demais variaveis é 1(0).

Tendo em vista o fato de que algumas varidveis ndo apresentam raiz unitaria, o que
dispensa a utilizacdo de vetor de correcdo de erros, alem de que as variaveis apresentam
ordem de integracdo diferentes, optou-se por estimar o modelo VAR conforme o
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procedimento sugerido por Toda e Yamamoto (1995). O método consiste em definir o
ndmero 6timo de defasagens (z) e a ordem méaxima de integracdo do sistema (e),
posteriormente se estima o modelo em nivel com um total de (z + e) defasagens, e
finalmente a aplicacdo do teste de wald modificado para heterocedasticidade apenas nos
pardmetros do nimero 6timo de defasagens testando a hipGtese de ndo causalidade de
Granger. Assim, é possivel trabalhar com séries integradas ou cointegradas em ordens
diferentes. Também se trata de um modelo mais adequado para amostras pequenas sem que
haja perda de informacdes de longo prazo.

Resolveu-se utilizar as varidveis em primeira defasagem, utilizando como critério de
escolha do modelo de Schwarz e Hannan-Quinn. Além disso, com menos defagens as
estimativas contam com mais observacdes, 0 que melhora a qualidade das estimativas.
Optou-se como ordem de integracdo maxima do modelo 1(1) uma vez que tanto a variavel
de PIB quanto de titulos apresentaram esta ordem de integracdol17. Assim, entendeu-se que
a melhor estimag&o para o modelo seria VAR(2).

A avaliagéo posterior buscou identificar a melhor forma de especificagdo do modelo
Nesse sentido, testou-se quatro especificagdes: sem constante e sem tendéncia, com
constante e sem tendéncia, com constante e tendéncia e com constante, tendéncia e uma
variavel dummy de sazonalidade.

Em primeira andlise, os resultados dos testes de especificacdo pelo critério de
informacdo Akaike, critério de informacdo Bayesiano e Hannan-Quinn apontam para a
estimagdo do modelo sem constante e sem tendéncia. Entretanto, tendo em vista que tratam-
se de variaveis macroecondmicas, ha a recorréncia de tendéncial8. Além disso, as variaveis
de M1, Titulos e PIB apresentaram resultados positivos para constante e tendéncia nos
testes KPSS. Assim, optou-se por estimar o modelo com constante e tendéncia, sem a
inclusdo de uma varidvel dummy para sazonalidade. A equacdo (12) apresenta a
modelagem das equac0es (7) e (11) e a forma mais abrangente de especificacdo do modelo.
Na versdo sem constante e sem tendéncia, os itens referentes aos vetores B, e T ndo estéo
presentes.

(X)) =A'By+ A7 'By(X;—1) + A7 By (X¢—2) + AT'B3T + A7'B,(ex), (12)
d_JuroReal,
d_Inflacao,
X = pc_PIB;
pc_M1,

pc_Titulos;

17 Essa hipétese é corroborada por alguns autores que assumem que as séries macroecondmicas geralmente sio
1(1). A utilizacdo de uma defasagem adicional para este tipo de varidveis se baseia na proposta de Toda e
Yamamoto (1995).

18 Na verdade foi realizada a estimativa do modelo sem tendéncia e constante, mas algumas relacdes de resposta
ao impulso apresentavam tendéncia explosiva, de maneira que a estimagdo ndo pareceu consistente.
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A = matriz de definicdo de restrigdes contemporaneas entre as variaveis (4x4)
By, = vetor de definicao das constantes (4x1)

B; = matriz de parametros das variaveis (4x4)

B; = matriz de parametros da varidvel dummie de tendéncia (T)(4x4)
B, = matriz de desvios — padrao (4x4)
&y = vetor de perturbacgdes aleatorias (4x1)

Tabela 4 — Resultados das estimagdes do modelo VAR(2)*°

L, d_JuroReal d_Inflacao pc_M1 pc_PIB pc_Titulos
Varidvel  Constante
(t-1) (t-1) (t-1) (t-1) (t-1)
d_JuroReal -1,175 -0,089 -0,284 0,000 0,038 -0,028
p-Valor 0,081 0,613 0,379 0,969 0,219 0,146
d_Inflacao 0,401 0,314 0,878 0,004 -0,012 0,003
p-Valor 0,450 0,001 <0,000 0,454 0,541 0,845
pc_M1 30,72 -3,655 -5,517 -0,286 0,524 -0,641
p-Valor 0,013 0,035 0,010 0,110 0,181 0,097
pc_PIB 10,085 0,323 -0,073 0,035 0,193 0,205
p-Valor 0,046 0,638 0,936 0,456 0,064 0,018
pc_Titulos 8,321 1,302 0,983 -0,049 0,270 0,248
p-Valor 0,103 0,049 0,221 0,502 0,194 0,071
., d_JuroReal d_Inflacao pc_M1 pc_PIB pc_Titulos
Variavel Tempo
(t-2) (t-2) (t-2) (t-2) (t-2)
d_JuroReal 0,007 -0,046 0,194 -0,001 0,053 0,020
p-Valor 0,460 0,728 0,406 0,883 0,085 0,342
d_Inflacao 0,000 -0,030 -0,398 0,013 0,002 -0,037
p-Valor 0,992 0,671 0,002 0,036 0,906 0,015
pc_M1 -0,334 -1,892 -1,643 -0,052 0,276 -0,068
p-Valor 0,011 0,304 0,486 0,720 0,437 0,843
pc_PIB -0,087 -1,282 -0,249 0,055 -0,135 -0,085
p-Valor 0,090 0,017 0,769 0,195 0,260 0,519
pc_Titulos -0,036 -1,497 -0,143 0,029 -0,116 0,207
p-Valor 0,514 0,034 0,883 0,567 0,557 0,041

Fonte: Elaboragdo propria, pacote econométrico Gretl, 2021.

19 Foram destacados os testes em que se pode rejeitar a hip6tese nula de que os pardmetros séo iguais a zero
com 10% de significancia. A opcdo pelo modelo com constante e tendéncia parece ser acertada, tendo em vista
que tanto a amostra pc_PIB, quanto pc_M1 possuem valores significativos para constante e tempo.
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Uma ferramenta de interpretacdo dos vetores autorregressivos é a relacao de Granger
causalidade. O principio da anélise é que se uma variavel causa outra, suas variagcdes
precedem os efeitos na varidvel explicada. Em termos estatisticos se uma variavel
explicativa defasada é estatisticamente significativa para explicar outra com defasagem
menor, é porque suas variagfes sdo causa do termo independente. Mais que isso, caso a
relacdo inversa ndo seja verdadeira, também respeitando a l6gica da defasagem, é porque
a relacdo inversa ndo ocorre, de maneira que a causalidade é univoca?. O procedimento de
Toda e Yamamoto (1995) consiste em incluir as defasagens até a ordem de cointegracdo
no modelo, para retirar os outros efeitos que a mesma variavel possa ter no modelo. Assim,
garante-se que a relacdo da primeira defasagem seja consistente. Nesse sentido, se faz a
avaliagdo de causalidade apenas na primeira defasagem.

Tabela 5 — RelacBes de causalidade no sentido de Granger com constante e tendéncia

Relagéo de causalidade p-valor Relagéo de causalidade p-valor

d_JuroReal —d_Inflacao 0,001 d_Inflacao —d_JuroReal 0,379
d Inflacao — pc M1 0,010 pc_ M1 —d_Inflacao 0,454
d JuroReal — pc M1 0,035 pc_ M1 —d JuroReal 0,969
pc_Titulos —pc PIB 0,018 pc_PIB —pc Titulos 0,194
d JuroReal —pc Titulos 0,049 pc_Titulos —d_JuroReal 0,146
pc_Titulos — pc M1 0,097 pc_M1 —pc Titulos 0,502
pc_PIB — pc M1 0,181 pc_M1 —pc PIB 0,456
pc_PIB —d JuroReal 0,219 d JuroReal —pc PIB 0,638
d Inflacao —pc PIB 0,936 pc_PIB —d_Inflacao 0,541
d_Inflacao —pc_Titulos 0,221 pc_Titulos —d_Inflacao 0,845

Fonte: Elaboragéo propria, pacote econométrico Gretl, 2021.

O primeiro elemento que se pode avaliar é que o juro real, apesar de influenciar trés
das outras variaveis nao é determinado por nenhuma delas. Trata-se de uma evidéncia de
gue os juros reais sdo autbnomos no modelo. Ou seja, 0 manejo dos juros reais seria feito
pela autoridade monetaria, sem que houvesse qualquer tipo de influéncia das outras
variaveis.

20 causalidade no sentido de Granger quer dizer que as modificagdes em uma variavel antecedem a variacio
de outra. Em alguns casos o sentido ndo é compativel, por exemplo, quando assume-se a hip6tese de
expectativas racionais, pois 0s agentes agiriam antecipando-se as variagdes. Ndo se estd adotando essa
perspectiva. Caso a relagdo de causalidade no sentido inverso também seja observada as varidveis sdo
consideradas enddgenas, sendo impossivel determinar a relagdo de causalidade no sentido de Granger. Entende-
se que esse ndo é a Unica forma de verificagdo de causalidade, mas trata-se de um critério objetivo, testavel e
cientifico para o que o estudo propde.
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Analisando a renda, observa-se que além de suas proprias defasagens, tem uma
relacdo com a variavel de titulos. Nesse sentido, é possivel admitir que ha relacdo de
causalidade no sentido de granger de titulos em relacéo ao PIB.

Por outro lado, na estimacdo, é a inflacdo que influencia a base monetaria em sentido
restrito e ndo o inverso no sentido inverso. A estimativa ainda sugere que a variavel
influencia a oferta monetaria em sentido restrito, mas o inverso ndo ocorre. Além disso,
nao foi possivel observar que restricbes monetarias possam influenciar a inflagdo ou mesmo
renda. Ainda em relacdo aos precos, somente ha influéncia pelos juros reais. J& 0s
agregados monetarios possuem uma interacdo de maneira que é possivel admitir que os
titulos influenciam a base em sentido restrito. Nos gréaficos 4 e 5 essas relacbes sao
analisadas com mais profundidade.

Grafico 5 — Resposta ao impulso de variaveis escolhidas modelo com constante e
tendéncia

resposta de d_Inflacao a um choque em d_JuroReal resposta de pc_M1 a um chogue em d_JuroReal
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resposta de pc_Titulos a um choque em d_JuroReal resposta de pc_M1 a um choque em d_Inflacao
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resposta de pc_M1 a um choque em pc_Titulos resposta de pc_PIB a um choque em pc_Titulos

05
1

trimestres trimestres

Fonte: Elaboracéo propira, pacote econométrico Gretl, 2021.

Primeiramente observou-se a influéncia de um desvio-padréo, 1,34 ponto percentual,
dos juros reais, que comporta-se de maneira autbnoma e tem em sua definigdo o principal
instrumento da autoridade monetaria em outras trés variaveis. A inflagdo responde
imediatamente de maneira negativa, em 0,25 ponto percentual. Tendo em vista que nado é
possivel observar a influéncia dos juros na renda, possivelmente esse resultado passe pelo
cambio ou outra variavel ndo definida diretamente no modelo. Além disso, observa-se que
a variacdo dos juros reais diminui imediatamente a trajetoria dos estoques de moeda no
sentido restrito, em 1,0% e no sentido abrangente em pouco mais de 0,6%. Posteriormente
h& uma retomada da inflagdo que no segundo trimestre chega a 0,2 ponto percentual,
juntamente com a expansao positiva momentanea da variavel de titulos em 1,0 %. O
estoque de moeda no sentido restrito acelera sua trajetoria de queda chegando perto de
2,0% no segundo trimestre. A partir do terceiro trimestre a inflagio passa a oscilar, mas no
sentido de se estabilizar em um rumo estacionario. A variavel de M1 passa a uma rota de
expansdo em 0,5%, medida bem menor que a queda, e em relacdo aos titulos apresenta
tendéncia de logo retornar ao trajeto estacionario. As oscila¢des da inflacdo ndo permitem
assumir que o aumento dos juros reais causam uma desaceleracdo de seu nivel. Na verdade
ha uma retomada do processo e posteriormente uma oscilacdo antes do retorno a uma
dinamica estacionaria. Em relacdo a M1, as perdas parecem consistentemente maiores que
a recuperacéo, permitindo assumir que o aumento dos juros reais causa uma desaceleracdo
consistente de sua trajetoria. Também é possivel observar que resultado total no estoque de
moeda no sentido abrangente é negativo, de maneira que o resultado do aumento dos juros
parece ser uma restricdo monetéria consistente.

Quando avaliamos o impulso de 1,24 ponto percentual, equivalente a um desvio-
padrdo, na inflacdo, observa-se outra restricdo na dindmica de M1. O impacto negativo
imediato é de 0,6%, mas chega a -3,5% no terceiro trimestre antes de uma recuperagéo que
chega perto de 1,0% positivo no quinto trimestre, retornando ao movimento estacionario
antes de oscilar negativamente mais uma vez. Ou seja, 0s movimentos na inflagdo tendem
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a diminuir a variacdo do estogue de moeda no sentido restrito. Trata-se de um efeito
esperado, pois 0s aumentos de precos tendem a fazer perder o poder da moeda e
desincentivar 0s agentes econdmicos a manté-la em espécie ou mesmo em depdsitos sem
remuneracéo.

A trajetdria da moeda em sentido restrito ainda responde negativamente ao impulso
na variavel de titulos. A variacdo de um desvio-padrdo, 7,12%, tras uma pequena oscilacao
negativa imediata que ultrapassa 4,0% no primeiro trimestre. Apo6s isso, hd uma aceleracdo
gue chega perto de 1,0% no segundo trimestre e retorno a estacionaridade perto do quinto
trimestre. Esse fendmeno implica que as variacdes nos depdsitos a prazo e outros titulos
sdo movimentagdes dos depdsitos a vista.

A (ltima resposta que se precisa analisar € da variavel titulos em relagdo a renda. O
mesmo impulso de um desvio-padrdo gera uma aceleracdo ligeiramente positiva imediata,
chegando a perto de 1,2% no segundo trimestre. Trata-se de um outro resultado consistente,
observando-se as caracteristicas reais do sistema econémico. Tendo em vista que sdo
recursos colocados & disposicdo do sistema financeiro para investimentos, na forma de
depositos a prazo, além de outros titulos privados, sua ampliacdo parece indicar um tipo de
dindmica de investimento que estimula a renda como um todo. Além disso, o Governo
também financia gastos diretos com a emisséo de titulos com efeitos positivos na renda.

De maneira geral, os resultados sugerem que o juro real influencia todas as variaveis
a da prépriarenda. A independéncia da inflagdo, indicador entra diretamente no seu calculo,
implica que h4d uma defesa dos agentes econdmicos em relacdo a sua influéncia. Uma
hip6tese seria uma atuacdo preventiva dos agentes, adiantando o juro real em relacdo a
trajetoria dos precos, 0 que seria mais consistente com a teoria ortodoxa. Entretanto, o
mesmo efeito pode ser manifestacéo do fato de que o juro real é determinado pelo conflito
distributivo e, portanto, é de fato autdbnomo, conforme argumenta a linha p6s-keynesiana.
Em certa medida ambas as explicacbes sdo convergentes, ou seja, 0S agentes agem
preventivamente para manter a renda real na forma de juro. Esses resultados corroboram o
argumento de Wray (2007) que a taxa de juros estabelecida pelo Banco Central foi
autbnoma e os fluxos das outras variaveis se adequaram.

O que os resultados mostraram é que a inflacdo tem trajetoria relativamente
independente no modelo. A taxa de juros parece ter influéncia direta nos pregos, entretanto,
ndo por qualquer mecanismo relacionado ao PIB. Além disso, para que o controle de
inflacdo descrito pelos resultados tenha efetividade, é necessaria uma expansdo continua
do juro real, politica que ndo ¢ factivel no longo prazo. A inflacdo é afetada somente pelo
juro real por mecanismos que estdo implicitos no modelo, como o cdmbio e sua propria
inércia que pode ser uma interpretacdo das hipoteses de Bacha (2010), Arida (2002, 2003)
e Barboza (2015) sobre o cambio e a heranga inflacionaria.

A manutenc¢do de uma taxa de juros elevada para controle inflacionario significaria
o0 esvaziamento de M1 e consequente emisséo de titulos. Esse movimento poderia acontecer
por trés mecanismos: i) juros mais elevados fariam mais agentes quererem manter seus
estoques de moeda com depdsitos a prazo; ii) a escassez de moeda provocaria a emissdo de
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titulos mais acentuada pelas empresas para se financiarem; iii) para enxugar a liquidez do
sistema, 0 Banco Central emitiria mais titulos pablicos em opera¢fes compromissadas.

Os resultados apontam para uma logica a partir da qual os movimentos dos agregados
monetarios sdo apenas ajustes de politica econdmica a trajetéria da taxa de juro real
independente. Ou seja, apesar de haver correlacdo entre a inflagdo e a expansdo dos
agregados monetarios, 0s resultados apontam para uma auséncia de rela¢do de causalidade
da oferta de moeda para com os precos, conforme argumenta Resende (2017). Na verdade,
em relacdo a base monetéria em sentido restrito, M1, a inflagdo diminui sua expanséo,
possivelmente porque os agentes passam a ndo querer reter moeda na forma mais liquida.
O que parece caracterizar problema na transmissao da politica monetaria seria o fato de que
a influéncia é observada, mas os parametros sdo baixos, em comparagdo com os observados
em outros paises, de maneira que sdo necessarios impulsos muito robustos para que
funcionem. O resultado do estudo desestimula este tipo de interpretacdo, pois as relagdes
gue se busca estabelecer simplesmente ndo se observam. Os juros influenciam os agregados
monetérios satisfatoriamente, mas ndo tem condicGes de controlar 0s precos por esse
mecanismo.

As decisbes de investimento que eventualmente estejam por trds da emissao de
moeda em sentido abrangente podem ser explica¢do para algum estimulo na renda, mas,
dados os resultados, dificilmente podem explicar a trajetéria dos precos. Nao se esta
argumentando que é possivel estimular o sistema econémico simplesmente emitindo
moeda, mas ao contrario, que a expansdo de titulos ocorre, mesmo que haja restricdo de
juros. Na verdade a restricdo parece ser o elemento que torna a medida de [M3-M1]/PIB e
[M3-M1]/M1 no Brasil tdo alta, mesmo sem efeitos na inflagcdo. Essa é a hip6tese tedrica
trazida por Mankiw (2020) para a gestdo da politica monetéria, sem que se possa
argumentar que seja 0 motivo pelo qual os juros sdo elevados.

6. Consideracoes finais

Algumas ressalvas sdo necessarias antes de fazermos avalia¢des tedricas sobre 0s
resultados. N&o foi feita qualquer modelagem sobre a fonte de estimulos que tenham
ocorrido na renda, o cdmbio ou sobre a trajetoria das contas publicas. Quaisquer que tenham
sido esses movimentos, estdo circunscritos ao equilibrio da equacdo de demanda agregada
abarcam o equilibrio da balanca comercial e das decisdes de gasto publico.

Uma eventual influéncia direta dos juros reais no cambio podem intermediar a
relagdo com 0s pregos, representando um elemento para novos estudos. Além disso, as
decisBes de gasto publico interferem diretamente na oferta de moeda, tanto em sentido
restrito como abrangente. Uma hipotese é que a base monetaria M1 somente pode ser obtida
na forma de gasto publico em moeda corrente ou estimulo monetario com diminuicéo dos
juros e recompra de titulos publicos. A alternativa a este fato seria as proprias pessoas
imprimirem moeda do Estado, o que representa uma ilegalidade. Além disso, para que 0s
agentes que possuem reservas bancérias possam demandar mercadorias reais precisam
demandar moeda corrente ou alguma garantia conversivel, o que pressiona sua demanda.
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Dito isso, os dados corroboram a hipétese de que a inflagdo ndo ¢ afetada pela oferta
maior ou menor de crédito. Mesmo assim, em resposta aos estimulos de renda, que
deveriam expandir a moeda a crédito (M3-M1) e pressionar a demanda por moeda corrente
(M1) ao mesmo tempo, sdo abortados pela autoridade monetéria, que passa a aumentar 0s
juros a partir do segundo trimestre ap6s o impulso. Esse movimento recolhe moeda corrente
fazendo com a diferenca entre a relacdo de [(M3-M1)/(M1)] se expanda. Entretanto, a
gestdo monetaria de diversos paises permite que ambos 0s agregados monetarios, moeda
corrente e titulos de crédito, ampliem-se de maneira simultdnea, sem impactos
inflacionarios mais significativos que os brasileiros. Nesse sentido, é possivel que uma
revisdo na politica monetaria no sentido de permitir a ampliacdo de M1 como participacdo
no PIB, desde que se amplie na medida de (M3-M1), permitiria pagar taxas de juros menos
elevadas, pois ndo necessitariam pagar o prémio por manter M1 em forma de reservas.
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