Notas e comentarios

Moeda nao-antecipada e produto no Brasil, 1968-85*

Carlos Henrique Rocha**

Esta nota trata da relagio entre moeda e produto. Fazendo uso da estrutura
elaborada por Barro (1977, 1978, 1979) e Sheehey (1984), testa-se, para
o caso do Brasil, a argumentagiio da escola neoclissica de que somente
movimentos inesperados no estoque de moeda geram efeitos reais na
economia.

1. Introdugdo; 2. A argumentagio da escola neocldssica; 3. A relagdo
entre moeda nao-antecipada e produto no Brasil; 4. Comentdrios finais.

1. Introdugio

A curva de Phillips inspirou o uso de politicas de manuseio de demanda
(e.g., expansio monetatia) para reduzir o nivel de desemprego da economia.
Para tanto, escolhia-se, simplesmente, uma taxa de inflagao mais elevada.
Esta visao assumiu proporgdes impressionantes nos anos 60: ela dominava
os livros-textos e formava a base de muitas discussdes profissionais de
macroeconomia. Governos de todo o mundo passaram a usar politicas de
controle de demanda para garantir um elevado nivel de atividade econémi-
ca

Nos anos 70 tem inicio a desilusdo com essas politicas. Em quase todas
as economias desenvolvidas, apesar dos esforgos para manter a economia
crescendo, apenas a inflagao crescia. Milton Friedman (1968) ji havia
antecipado este problema. Como a economia tende a se situar ao nivel
natural de produto, governos nao podem indefinidamente explorar o dilema
entre inflagio e desemprego. No longo prazo, o setor real da economia é
independente do setor monetario. Aqui, esta implicita a hipétese de que os
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mercados se ajustam via pregos (markets-clear). A formagao de expectati-
vas de pregos toma lugar de destaque dentro do contexto friedmaniano. Em
sua visdo, os agentes econdmicos olham para o passado para formar
expectativas futuras de pregos. Expectativas sio adaptativas, i.e., adaptam-
se aos etros passados.

Os agentes economicos nio cometem erros sistematicos como postulado
nas expectativas adaptativas. Deve ser dito que expectativas adaptativas
deixam os agentes econdmicos de olhos vendados indefinidamente. E de se
esperar que um agente racional, se nio houver uma arma apontada para sua
cabega, tire aquela venda o quanto antes possivel. Certamente, expectativas
adaptativas nio s3o o meio mais eficiente para agentes racionais formarem
expectativas.

Como Friedman e seus seguidores, os economistas neoclédssicos reco-
nhecem os efeitos da moeda sobre a economia. No entanto, eles nao fazem
nenhuma distingio entre o curto e o longo prazos. A real distingéo é entre o
esperado e o inesperado. Incremento de meio de pagamento, se previsto, é
de nenhuma importancia no curto e tampouco no longo prazo: meramente
aumenta o nivel de prego sem qualquer efeito sobre o produto real (empre-
go) da economia. O que importa sio os choques (expansGes monetirias)
nao-previstos ou antecipados. Aqui, expectativas sio formadas racional-
mente (expectativas racionais).

Esta nota, cujo principal propdsito é testar a argumentagio da escola
neoclassica para o caso do Brasil, estd organizada como segue. A segio 2
apresenta a argumentagdo da escola neoclassica. A segio 3 trata do teste
empitico. Estima-se, para o Brasil, uma fungio de oferta do tipo de Lucas
para o perfodo de 1968 a 1985. A segdo 4 contém os comentarios finais.

2. A argumentagio da escola neoclassica

Quando as expectativas sio racionais, com relagao a inflagao, temos:
DP=-EDP, /1,)+ x, ¢))

onde DP, representa a inflagao efetiva no periodo ¢, E(DP, /I, ,) é a inflagdo
que os agentes econdmicos esperam para o perfodo ¢ condicionada ao
conjunto de informagdes disponivel no perfodo #-1 (I,,), e x, representa um
erro randémico, nio-cotrelacionado, com esperanga matematica nula.
Note-se que x, capta a inflagio inesperada, i.e., a diferenga entre a inflagio
efetivamente observada e a inflagio esperada.

Para completar a argumentagio, definir-se-a a seguinte fungio de oferta
do tipo de Lucas:

Y,= Y* + b (DP, - E (DP)] )
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onde Y, é o logaritmo do produto real efetivo da economia (logaritmo do
PIB real), ¥* € o logaritmo do produto natural, b é um paridmetro positivo.
A equagio (2) diz que o produto efetivo desvia do seu nivel natural se a
inflagdo efetiva diferir da inflagao esperada.

Se os mercados devem ajustar-se via pregos (markets-clear), veja-se
o que ocorre quando, por exemplo, as autoridades monetdrias resolvem
expandir o estoque de moeda. Isto deve causar inflagdo, provocada pelo
resultante excesso de demanda por bens. Se aquela expanséo é prevista,
i.e., se ela é antecipada no conjunto de informagéo (J,,), ndo existe
nenhuma razio plausivel para que o produto efetivo desvie do seu nivel
natural. No entanto, se aquela expansao nio é prevista ou antecipada, a
inflagéo inesperada (x,) faz o produto efetivo desviar do nivel natural. E
natural supor que os agentes econdmicos ao tomarem suas decisdes de
oferta de trabalho formem expectativas com respeito a taxa de inflagao,
levando em consideragdo um conjunto de informagao que eles acreditam
ser relevante para formar expectativas inflaciondrias. Naturalmente, se
nio se supuser qualquer forma de ilusdo monetdria, a decisiao de oferta
de trabalho serd baseada no salério real esperado:

W./E(P) €))

onde W, representa o salirio nominal vigente no periodo ¢, e E(P) é o
nivel de prego esperado prevalecer no periodo . Ora, se a atitude do
Governo em expandir a oferta de moeda — que provoca inflagio (ou
aumento do nivel de prego) — € conhecida de todos, o saldrio real efetivo
do periodo ¢ sera exatamente igual aquele em que os agentes econémicos
basearam suas decisGes de oferta de trabalho. Por outro lado, se o
governo expande inesperadamente o estoque de moeda, a inflagio es-
perada deve ser menor do que a efetiva; logo o salario real cai. Isto faz
estimular a demanda por mao-de-obra, que, por sua vez, faz o produto
efetivo crescer acima do nivel natural.

Analiticamente, a argumentagio da escola neocldssica pode ser vista
assim. Supde-se que as politicas monetdrias previstas ou antecipadas — que
sao conhecidas pelos agentes econdmicos — normalmente seguem alguma
regra, tal como:

DM: = gDM-I + w, (4)

onde DM, representa o crescimento do estoque de moeda no petfodo ¢, g é
um parametro positivo, DM, , representa o crescimento do estoque de
moeda no periodo #-1, e w é um erro randémico, nao-correlacionado, com
esperanga matematica nula, e que reflete choques aleatérios no crescimento
do estoque de moeda.
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Supde-se também, como é razoavel, que exista uma relagéo entre inflagdo
e crescimento do estoque de moeda, i.e.:

DP, = DM, )

Sendo assim, € de se esperar que as expectativas de inflagao sejam dadas
por:

E(DP) = E(DM) (6)

Por sua vez, a fungiio de oferta da economia é dada por:
Y, =Y + b[(DM, - E(DM))] M

Aplicando o operador E (esperanga matematica) a equagio (4), tem-se:
E(DM,) gDM, , ®

Substituindo as equagées (4) e (8) em (7), tem-se:
Y, =Y+ bw, ®

A importante mensagem desta equagao (9) é a de que o produto corrente
Y, somente pode diferir do produto natural caso ocorram variagdes ines-
peradas no estoque de moeda (w,). Realmente, o que importa é o inesperado.
Esta hipotese é testada para o caso do Brasil, a seguir.

3. A relagiio entre moeda niao-antecipada e produto no Brasil

Nosso primeito passo é moldar o comportamento da oferta de moeda.
Seguindo Barro (1979), Sheehey (1984) e outros, os valores estimados da
equagio de oferta de moeda serao definidos como crescimento monetirio
esperado, i.e.:

DM, = logM, - logM, , (10)

onde M, representa os meios de pagamentos no perfodo ¢ e M, representa
os meios de pagamentos no periodo 7-1. Os residuos da equagdo de cresci-
mento de moeda serdo definidos como crescimento monetario nio-esperado
(DMR). Diga-se que, para testar a argumentagio neoclassica, € fundamental
que a regra monetaria esteja bem definida (ou modelada).

Porzecanski (1979) desenvolve modelos (teoricamente fundamentados)
que captam o comportamento do crescimento monetario nos paises latino-
americanos. Sheehey (1984) acrescenta novas variaveis aos modelos de
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Porzecanski, que ajudam a explicar o comportamento de DM. Um dos
modelos (regras ou central bank reaction functions) é dado por:

DM, = f(DP,,, DP, ..., DP,,) (11)

onde DP, é a inflagio no perfodo t-r,paral1 < r < n.

E provivel que as autoridades monetdrias brasileiras, nas ultimas
décadas, tenham usado tal regra [equagio (11)] para definir o crescimen-
to do estoque de moeda. Como o governo preferiu manter a economia
crescendo, prestando nenhuma, ou pouca, atengio a inflagdo, DM res-
pondia positivamente a mudangas no nivel de pregos. Afinal, estabilidade
donivel de pregos nio foi o principal objetivo das autoridades monetarias
do Brasil. Sheehey (1984, p. 209) acrescenta a equagio (11) a variavel
DC (variagao da taxa cambial), como uma medida alternativa de variagao
de pregos. As autoridades monetarias do Brasil, cientes de que desvalo-
rizagbes cambiais rapidamente se traduziam em inflagio, reagiam, au-
mentando o estoque de moeda no sentido de manter a atividade
economica crescendo.

A equagio de melhor ajustamento para o perfodo de 1968 a 1985 foi a
seguinte (estatistica t de Student entre parénteses):

_ 0172  083DP,, _ 048DC,, _ 0,74DM,,

DM, -
29 39 2,7 (2,1) (12)

R? (corrigido) = 0,90; F(3, 14) = 51,24; D.W. = 1,54; qui-quadrado (1) =

0,83; qui-quadrado (2) = 4,57,

desvio-padrao = 0,09; método de estimagao: minimos quadrados

onde DM, representa o crescimento monetario (M1), DP,, é a inflagao
defasada, DC,, é a variagdo da taxa de cimbio (Cr$/US$) no periodo -2.
Os resultados acima indicam que o crescimento monetario foi, em boa
medida, previsivel. Como a estatistica Durbin-Watson (D.W.) nio indica a
auséncia nem a presenga de correlagio serial dos residuos apresenta-se o
teste LM (Breusch-Godfrey) baseado na estatistica qui-quadrado (ver, e.g.,
Stewart, 1991, p. 168-70). A estatistica qui-quadrado, ja reportada, revela a
auséncia de correlagao serial de primeira e de segunda ordem dos residuos
(os valores criticos, ao nivel de 10%, sdo 2,71 e 4,61, respectivamente).

A fungio de oferta do tipo de Lucas a ser estimada tem a seguinte forma
(vet, e.g., Barro, 1979; Blejer & Fernandez, 1980; Hanson, 1980; e Shee-
hey, 1984):

Y,=a,+ a,DMR, + a,DM, + a,Y,, + 2, 13)
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onde ¥t ¢ o logaritmo do PIB real no periodo t, DMR, tepresenta os resfduos
da equagio de crescimento monetitio, DM, representa a regra monetaria,
Y, , é o logaritmo do PIB real no perfodo ¢-1, e z é utn etro randémico.

A equagdo estimada para o perfodo de 1968 a 1985 foi a seguinte
(estatistica t de Student entre parénteses):

4 - 1,35, OIDMR, 0,008DM, _ 0927,
G0 @ 02) (322) (14)

R? (corrigido) = 0,99; F(3,14) = 600,76; Dutbin-h = -0,21;
desvio-padrao = 0,03; método de estimagio: minimos quadrados

onde Y, e Y, sio o logaritmo do PIB no perfodo ¢ e o logaritmo do PIB no
periodo -1, respectivamente, a pregos de 1980.

A estatistica Durbin-h revela que, ao nivel de 5% (os valores criticos da
distribuigio normal sio -1,645 e 1,645) nio se pode rejeitar a hipotese nula
de nenhuma correlagio serial dos residuos. Os coeficientes das varidveis
sdo estatisticamente significantes ao nivel de 5%, excetuando-se o coefi-
ciente da varidvel DM,. A argumentagio neoclassica nio pode ser rejeitada.
Dessa feita, entre 1968 e 1985, choques inesperados, representados pela
varidvel DMR,, tém afetado o produto real efetivo da economia brasileira,
enquanto que a regra monetiria (DM,) foi inécua para afetar o produto real
(e, portanto, o emprego) da economia.

Barro (1979) e Sheehey (1984) testaram, para o caso do Brasil, entre
1948 e 1972, a hipdtese da escola neoclassica sem sucesso. Como foi
visto acima, para testar a argumentagio daquela escola, é fundamental
que a regra monetiria esteja bem definida (ou modelada). Os estudos de
Barro (1979) e Sheehey (1984), como eles mesmos apontaram, nio
conseguiram isolar (de forma satisfatoria) as variaveis que explicam o
crescimento monetirio brasileiro naquele periodo, daf a rejeigio da
hipdtese neoclissica.

4. Comentarios finais

Apresentou-se nesta nota um teste, para o caso do Brasil, da hipdtese
neocldssica de que somente os movimentos inesperados no estoque de
moeda geram efeitos reais na economia. Os resultados da segio 3 mostraram
que, entre 1968 e 1985, regras monetdrias mantiveram o setor real dicoto-
mizado do setor monetirio da economia. Ji as variagGes aleatérias no
estoque de moeda, naquele mesmo periodo, fizeram afetar o setor teal.
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Anexo 1

Ano Ml Taxadecimbio PIBCr$mil  Deflator do PIB
(Cr$ mil)! (Crsyuss)’! de 19807 (1980=100)°
1965 9,1 2,22 4.081 1,0
1966 10,5 2,24 4.449 1,4
1967 15,0 2,72 4.449 1,9
1968 21,2 3,32 4931 2,4
1969 28,0 4,05 5.413 29
1970 35,0 4,95 5.554 34
1971 46,0 5,64 6234 40
1972 64,0 6,21 6915 48
1973 94,0 622 7.850 59
1974 1270 - 744 8.615 82
1975 1830 9,07 8.974 11,2
1976 253,0 12,35 9.852 16,5
1977 351,0 16,05 10.306 24,1
1978 499,0 20,92 10.803 33,5
1979 871,0 42,53 11.582 522
1980 1.486,0 65,50 12.639 100,0
1981 2.789,0 127,80 12.216 202,5
1982 4.6490 252,67 12.328 390,6
1983 9.176,0 984,00 12.016 983,6
1984 27.700,0 3.183,00 12.701 3.054,6
1985  112.000,0 10.490,00 13.750 10.226,0

Fonte: ! Boletim do Banco Central do Brasil (virios ntimeros); 2 International
Financial Statistics (1988, p. 254-5) - Yearbook.
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