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Resumo

Este artigo tem como objetivo avaliar os efeitos das variagdes das operagdes de crédito sobre
o ciclo econdmico e a taxa de inflagdo via mudancas nos precos relativos da economia no
Brasil, com base em séries de tempo mensais para o periodo de marco de 2007 a setembro de
2017. Os resultados econométricos obtidos através de GMM corroboram com a Teoria
Austriaca dos Ciclos Econdmicos ¢ mostram que o crédito ndo somente afeta os precos
relativos da economia, mas também afeta indiretamente o hiato do produto (Ciclos
econOmicos) e a inflagdo. Considerando-se ainda que uma expansdao monetéria contribua para
a expansdo crediticia, tais resultados tornam-se relevantes para avaliagdo dos efeitos das
politicas monetaria e crediticia sobre o nivel de atividade econdmica e a taxa de inflacao, via
mudancas dos pregos relativos da economia.
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Abstract

The purpose of this article is to evaluate the effects of changes in credit operations on the
economic cycle and the rate of inflation through changes in the relative prices of the economy
in Brazil, based on monthly time series for the period from March 2007 to September 2017.
The econometric results obtained through GMM corroborate with the Austrian Theory of
Economic Cycles and show that credit not only affects the relative prices of the economy but
also indirectly affects the output gap (economic cycles) and inflation. Considering also that a
monetary expansion contributes to credit expansion, these results become relevant to evaluate
the effects of monetary and credit policies on the level of economic activity and the rate of
inflation, through changes in the relative prices of the economy.
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1 INTRODUCAO

A crise financeira de 2007-2008 e a subsequente recessao econdmica global criaram
na academia um renovado interesse na teoria autriaca dos ciclos econdmicos. Nesse contexto,
varios autores recorreram a métodos econométricos para analisar as proposi¢cdes da Teoria
austriaca dos ciclos econdomicos (TACE). Lucas (1972) levantou novas abordagens teoricas e
entre elas a discussao sobre a teoria de Hayek (1933) foi retomada. Com o impacto da crise do
subprime no Brasil a partir de meados de 2008, o governo brasileiro implementa politicas
anticiclicas para mitigar os efeitos sobre o produto e o emprego. Nesse contexto, o governo
promoveu artificialmente a reducao das taxas de juros de bancos oficiais sob seu controle,
como a Caixa Econdmica Federal (CEF), o Banco do Brasil (BB) e o Banco Nacional de
Desenvolvimento Econdmico e Social (BNDES). Ademais, por intermédio do Banco Central

do Brasil, promoveu expansdo monetaria e, por consequencia, crediticia.

O resultado da reducgdo sistematica e persistente das taxas de juros por um periodo
razoavel em patamares inferiores as taxas de juros que teriam sido praticadas pelo mercado
pode ter causado efeitos ndo desejados no nivel de atividade econdmica e no comportamento
do nivel agregado dos pregos, assim como pode ter causado distor¢des dos pregos relativos da
economia. Estas decisdes levaram o pais em um segundo momento a uma forte redugdo dos
investimentos ¢ a uma forte recessdo econOmica. Tal politica resultou numa taxa de
crescimento negativa de mais de 3% do PIB em 2015 e em 2016 para a economia brasileira,
além de uma taxa praticamente nula em 2014 (IBGE). Em outras palavras, uma expansao
artificial da moeda e do crédito leva a mas decisdes de investimento, pois os agentes
econdmicos comparam as taxas de retorno de seus projetos de investimentos com uma taxa de
juros que nao corresponde a realidade, e sim a uma taxa momentaneamente inferior a taxa de
juros que ocorreria caso ndo houvesse intervengao do governo, ou seja, uma taxa inferior a

taxa de juros de mercado.

Imagine que um dado projeto tem uma taxa de retorno de 5% ao ano e que a taxa de
juros de mercado seja 7%. Admita ainda que se trata de um projeto com retorno do
investimento inicial apenas no médio ou longo prazo. Naturalmente o projeto de investimento
teria sido abortado, pois o investidor poderia aplicar seus recursos no mercado financeiro a

7% ao ano com baixo risco. Agora imagine que o governo tenha reduzido artificialmente a
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taxa de juros para 3% ao ano. Nesse caso, o investidor optaria pelo desenvolvimento do
projeto de investimento, mas, para sua infelicidade, no segundo ou terceiro ano a taxa de juros
ndo se sustenta e retorna ao patamar de mercado, 7% a.a. Nesse caso, possivelmente o
investidor interromperia os investimentos, apesar dos prejuizos, gerando desemprego, queda

no nivel de atividade econdmica e inadimpléncia.

Admitindo-se que centenas de milhares de investidores foram enganados ou se
deixaram enganar pela queda artificial dos juros de mercado, entdo tém-se formadas as
condi¢des para o ciclo econdmico preconizado pelos austriacos. Admita que o governo
resolva direcionar o crédito para alguns setores que ele considera prioritarios tais como 0s
setores de bens de consumo durdveis como automoveis e aparelhos de linha branca, além do
setor de construgdo civil. Tais setores vendem seus produtos financiados com créditos
subsidiados, por meio de bancos sob influéncia do governo. Dessa forma, ocorre uma
expansao artificial da produgdo desses bens e também de sua demanda. Nesse caso, gera-se
uma maior demanda pelos fatores de producao desses bens ou pelos insumos utilizados para a
produgdo dos mesmos bens. Isto resulta no aumento dos pregos dos bens e dos insumos nesses
setores beneficiados pela politica crediticia. Nesse contexto, ocorre uma alteragdo dos pregos
desses setores em relacdo aos precos dos demais setores da economia, ou seja, 0s precos

relativos sdo alterados.

Os pregos relativos funcionam como sinais para os agentes econdmicos, de forma que
o aumento dos precos de alguns setores em relagdo aos demais induzem, de um lado, os
agentes a investirem mais nesses setores, pois maiores pre¢os incentivam maior oferta. Por
outro lado, trabalhadores se deslocardo de outros setores menos rentdveis para os setores

beneficiados em busca de maiores remuneragdes.

Tais consideragdes levam as seguintes conclusdes, com base na teoria austriaca dos
ciclos dos negodcios. Uma expansdo artificial da moeda e do crédito distorce os precos da
economia, como as taxas de juros e salarios, por exemplo, mas também distorce os pregos
relativos dos bens e servigos. Isto posto, tais distorcdes provocam mds decisdes de
investimentos que resultam incialmente em expansdo artificial e temporaria do nivel da
atividade econdmica, sucedida por contracdo da economia. As mas decisdes decorrem das
mudangas artificiais provocadas no sistema de precos da economia em decorréncia das
politicas monetaria e crediticia expansionistas do governo. Entretanto os efeitos de tais

politicas nao sdo indolores, pois alteram a alocacdo de recursos na economia, gerando perdas

RRCEF, Fortaleza, v.10, n. 1, Jan./Jun. 2019 http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



e ganhos entre os diversos agentes econdmicos ¢ perda do poder de compra em funcdo da
alteracdo ndo s6 dos precos relativos, mas também do nivel geral de precos (MOREIRA et.

al., 2016).

Utilizando dados mensais de mar¢co de 2007 a setembro de 2017 realizamos uma
analise econométrica para avaliar as seguintes questdes: 1) o efeito direto das variagdes de
operagdes de crédito sobre os pregos relativos; ii) o efeito indireto das variagdes de operagdes
de crédito através dos precos relativos sobre a inflagdo; iii) o efeito indireto das variagdes de
operagdes de crédito através dos precos relativos no nivel de atividade econdmica. Para
representar os precos relativos da economia optamos pela razao entre o indice de precos do
produtor (IPA) e o indice de precos do consumidor (IPCA). Os resultados econométricos
evidenciam as distor¢des causadas nos precos relativos pelo crédito e seu impacto no nivel de
atividade econdmica e nos precos agregados da economia. Tais fatos emitem um alerta aos
governos e ao mercado, pois o suposto remédio através de politicas monetarias expansionistas
pode ser na realidade a propria causa dos ciclos econdmicos ou no minimo um propulsor para
uma futura recessdo. A negligéncia ou impericia dos tomadores de decisdo pode gerar
consequéncias graves para economia, como o aumento da desigualdade e do desemprego além

de causar desequilibrio fiscal que podera resultar numa redugao do bem estar social.

No contexto supracitado, este artigo divide-se em cinco se¢des, além desta primeira, a
segunda se¢dao faz uma breve alusdo ao referencial tedrico e a revisao da literatura sobre o
tema. A terceira se¢do discute os aspectos metodoldgicos. A quarta se¢do apresenta e discute

os resultados econtrados e a quinta se¢ao denota as consideracdes finais.
2 REFERENCIAL TEORICO

O ciclo econdmico se caracteriza por periodos de expansdo e contracdo do nivel de
atividade econdmica. Entre as teorias do ciclo econdmico, se destaca a teoria dos economistas
austriacos cujos expoentes foram Ludwig von Mises e Friedich Hayek, sendo que este ultimo
conquistou o prémio Nobel de Economia em 1974. Dentre as obras destes autores, destacam-
se (HAYEK, 1984) e (MISES, 1912, 1953 e 1966). De uma forma simplificada, a escola
austriaca defende que quando a expansdo econdmica ¢ gerada sem a formagdo de poupanga

prévia, ou seja, quando a expansdao do investimento ¢ gerada por uma redugdo artificial da

taxa de juros basica da economia via expansao monetaria e, por consequéncia, via expansao
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do crédito, ocorre inicialmente uma expansdo artificial da producao de bens e servigos que
ndo se sustenta por muito tempo.

Nas ultimas décadas, varios autores recorreram a métodos econométricos para analisar
as proposi¢oes da TACE. Um dos primeiros estudos de grande relevancia correspondem a
(WAINHOUSE, 1984). Comecando com a TACE, este autor estabelece uma lista de nove
hipdteses sobre o impacto dos processos de expansdo de crédito nas taxas de juros e na
estrutura intertemporal do processo produtivo. Posteriormente, usando dados mensais para o
periodo 1959-1981, contrasta empiricamente seis destas proposi¢des recorrendo ao teste de
causalidade (Granger, 1969).

Wainhouse obtém varios resultados importantes. Primeiro, mostra que as mudancas na
oferta de poupanga voluntaria sdo independentes das variacdes na oferta de crédito bancario,
refletindo que o ciclo econdmico responde aos processos de expansdo do crédito e esse
dinheiro ndo ¢ neutro. Em segundo lugar, justifica que as variagdes no fornecimento de
crédito dao causa a mudancas nas taxa de juros (efeito de liquidez). Por outro lado, prova que
as mudangas na taxa de empréstimos causam alteragdes no setor de bens de capital, refletindo
a existéncia de efeitos "desconto temporario" que estimulam o investimento nos estagios
iniciais do processo de produ¢do. Por ultimo, argumenta que a relagdo entre os precos dos
bens de capital e bens de consumo se comportam de acordo com as previsdes do TACE,
evidenciando a existéncia de efeitos "demanda derivada" na estrutura produtiva.

Anos depois, (LE ROUX e LEVIN, 1998) reproduziram o trabalho de Wainhouse
com dados da economia sul-africana para o periodo 1980-1996. Em consonancia com
Teoria austriaca, esses autores argumentam que a implementagdo da politica monetaria
na Africa do Sul teria favorecido a expansdo do crédito sem acumulagdo poupangas reais
anteriores, que causaram distor¢cdes insustentaveis na estrutura do processo produtivo e
resultou em um efeito de "economia for¢ada". Um segundo grupo de obras corresponde aos
desenvolvidos por (KEELER, 2001a; 2001b), (CARILLI e DEMPSTER, 2008) e (BISMANS
e MOUGEOT, 2009). Estes trabalhos estudam a relagdo entre o comportamento do produto
doméstico bruto real (PIB) - e outras variaveis reais, como investimento € consumo

(MULLIGAN, 2006) - e a estrutura temporaria das taxas de juros.

Assim, (KEELER, 2001a) usa dados trimestrais dos EUA para o periodo 1950-1991 e
conclui que os choques monetarios causaram ciclos que se propagaram através de mudangas
nas estruturas a termo das taxas de juros. Através da andlise de correlagdes cruzadas -

calculadas com diferentes defasagens - entre o crescimento da oferta monetaria, inclinagao da
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curva de rendimentos (medido por desvios do PIB real em relagdo a tendéncia) e capacidade
de utilizagdo das industrias (calculada como a relagdo entre o taxa de utilizacdo da capacidade
nas industrias de processamento primario ¢ em industrias avancadas de processamento), este
autor conclui que existe uma relagdo contemporanea positiva entre os processos de expansao
monetdria e a inclinagdo da curva de rendimentos. Também observa que a producdo agregada
e a capacidade de utilizag¢@o respondem de forma positiva e significativa - mas com um atraso

de trés ou quatro trimestres - para um aumento na inclinagao da curva de rendimentos.

O tltimo resultado ¢ consistente com a idéia de que um declinio na taxa de juros a
curto prazo causa uma reatribuicdo de recursos aos processos produgdo mais intensiva em
capital. No entanto, embora esse efeito se mantenha até¢ doze trimestres, sua intensidade
gradativamente ¢ atenuada até desaparecer completamente. Embora esses resultados sejam
consistentes com o TACE, argumenta Keeler, que explicagdes alternativas como a teoria de
Friedman do ciclo ndo podem ser descartadas. No entanto, se alguma coisa diferencia a
abordagem austriaca deste trabalho de outras contribui¢des similares ¢ que ele propde uma
teoria do ciclo enddgeno adotando a hipotese de que as variagcdes induzidas nos pregos
relativos € no uso dos recursos ¢ o mecanismo essencial de propagacdo das flutuagdes
ciclicas. Assim, uma diminui¢cdo da taxa de juros abaixo do seu nivel s6 pode ter efeitos
positivos temporarios: as distor¢cdes induzidas na estrutura do capital e a escassez resultante
de recursos produtivos provocard uma expansao inicial que ¢ transformada posteriormente de

forma endégena em uma recessao.

Nesse sentido, Keeler mostra que o padrao de correlagdes - primeiro positivo e depois
negativo - observado entre os desvios do PIB real e a proporcdo da capacidade de uso
confirma a influéncia dos processos de alocagdo de recursos no comportamento da atividade

econdmica.

De acordo com o trabalho anterior, (KEELER, 2001b) propde um modelo de regressao
vetorial (VAR) que considera o comportamento ciclico da producdo agregada, inclui a
existéncia de choques e andlises monetarias a resposta dos precos em relagdao as mudangas nas
taxas de juros como meio de propagagdo do ciclo. Este modelo estima a existéncia de um
efeito de liquidez significativo como conseqiiéncia de um choque monetario exdgeno. A
alteracdo da inclinagdo da curva de rendimento resultante estimula um padrio de
comportamento de preco relativo, alocagdo de recursos e atividade econdmica, consistente

com a TACE. Em particular, as mudangas microecondmicas na estrutura do capital
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transmitem o choque inicial para a producdo, gerando efeitos reais permanentes que
favorecem a hipotese de ndo neutralidade monetaria. Por outro lado, (CARILLI e
DEMPSTER, 2008) tentam reforgar o estudo de (KEELER, 2001a) mostrando a existéncia de
pontos de inflexdo enddgenos no efeito das diferentes taxas de juros sobre o PIB real. Com
base em dados trimestrais para os Estados Unidos abrangendo o periodo 1959-2007 e usando
testes de causalidade de Granger e os modelos VAR, esses autores corroboram os principais

resultados de KEELER (2001a).

Similarmente, (BISMANS ¢ MAUGEOT, 2009) ampliam a analise de (KEELER,
2001a) com base em dados agregados de quatro paises (Alemanha, Estados Unidos, Reino
Unido e Franca) durante o periodo de 1980-2006 para estudar a relagdo entre ciclico PIB real
(medido em desvios da sua tendéncia) e a inclinagdo da curva de rendimento, a composi¢ao
do agregado (C / I) e os precos relativos. A partir de um modelo de dados de painel com
efeitos fixos, esses autores concluem que um aumento na inclina¢do da curva de rendimentos
implica uma aceleragdao do PIB real para atingir seu nivel de tendéncia. No entanto, este efeito
tende a ser atribuido & medida que a taxa de juros de curto prazo converge para o seu nivel
natural ou de longo prazo. Finalmente, (MULLIGAN, 2006) ilustra a existéncia de relagdes
de cointegracao entre as despesas de consumo dos EUA e inclinagao da curva de rendimentos
entre 1959 e 2003. Este autor aponta que a estrutura da taxa de juros prevalecente afeta a
alocacdo de recursos entre os diferentes estagios do processo de producdo, aproximado pelas
mudangas observadas no comportamento do consumo e investimento. Por outro lado, mostra
que uma diminui¢do nas taxas de juros de curto prazo leva a uma estrutura de capital mais
complexa e a uma queda na producao de bens de consumo imediatos. Em geral, a principal
limitagdo desses empregos ¢ que eles continuam a usar o excesso de producdo agregados, o
que nos impede de ver o comportamento diferencial da estrutura intertemporal do capital nas
fases expansiva e recessiva do ciclo econdmico. No entanto, a teoria austriaca expoe as
distor¢des macroecondmicas sofridas pela estrutura produtiva como conseqiiéncia dos
processos de inflagdo monetéria e de crédito como um fator de propagacdo essencial do ciclo.
Consciente dessa limitagdo, (COTTER, 2010) busca determinar a existéncia de pontos de
influéncia enddgenos no efeito das oscilagdes diferenciais de taxa de juros em diferentes
setores produtivos que integram a estrutura decapital da economia americana. Alinhado a
TACE, este autor mostra que um aumento das taxas de juros tem um efeito positivo inicial em
todos os segmentos que integram o processo produtivo. No entanto, com a passagem do

tempo o impacto tende a ser revertido. Além disso, o efeito expansionista inicial tende a ser
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diluido anteriormente nas industrias que produzem bens de consumo do que nas que estdo
localizadas nos estagios iniciais da produ¢do. Finalmente, conclui que a expansdo induzida ¢
maior nos setores que produzem bens de capital do que naqueles destinados a producao de

bens de consumo.

MULLIGAN (2002 ¢ 2006) ¢ YOUNG (2005) representam um terceiro grupo de
contribui¢des na literatura econométrica no ciclo austriaco. Esses autores argumentam que as
taxas de juros indicam quais as estruturas de capital sdo lucrativas e, portanto, provocam uma
reatribuicdo dos fatores entre os diferentes estagios que compdem o processo produtivo.
GARRISON (2001: 53), por sua vez, argumenta que as mudangas nas taxas de juros causam
alteragdes na demanda por mao-de-obra no sentido de aumentar em algumas etapas do
processo produtivo em detrimento de outros. Esses movimentos no emprego serdo aqueles
que permitem a promoc¢do da nova estrutura de capital. Nesse contexto, MULLIGAN ( 2002)
usa o modelo do triangulo Hayek para determinar como as mudangas nas taxas de juros
afetam a estrutura do capital. No entanto, este autor contrasta o modelo de Hayek usando o
trabalho como uma proxy para o capital, que ¢ mais heterogéneo e dificil de medir. Mulligan
argumenta que o tridngulo de Hayek fornece uma explicagdo a priori de como a estrutura de
capital de uma economia em resposta a mudancas nas taxas de juros. Assim, uma relagcdo
inversa (direta) entre o uso dos primeiros (ultimos) estagios do processo produtivo - mais
(menos) capital intensivo e a taxa de juros do mercado deve ser observada. Usando os dados
correspondentes de desagregacdo do emprego, entre 1959 e 2000, e gerenciando cinco séries
de taxas de juros em diferentes maturidades, Mulligan utilizaa técnicas de cointegracdo e
modelos de correcdo de erro para corroborar que o tridngulo de Hayek permite explicar o

padrdo de alocagdo de recursos observados nos Estados Unidos durante o periodo considerado

YOUNG (2005) propde um exercicio semelhante através da utilizagdo de dados
trimestrais sobre o efeito do emprego a nivel industrial e a taxa de juros dos fundos federais
como indicador da politica monetaria entre 1972 e 1993. A partir de um modelo de dados de
painel dinamico com efeitos fixos este autor corrobora a existéncia de um " painel Hayekiano
"de resignacdo do emprego em resposta as mudancas da politica monetaria. No entanto,
embora o resultado seja estatisticamente significativo, o efeito econdmico revela-se muito
modesto, concluindo que o TACE fornece apenas uma explicacdo minima das realocagdes de
emprego industrial observadas nos Estados Unidos entre 1972 e 1993. YOUNG (2011) utiliza

a estrutura produtiva dos Estados Unidos entre 2002 e 2009 usando as contas de entrada-saida

RRCEF, Fortaleza, v.10, n. 1, Jan./Jun. 2019 http://institutoateneu.com.br/ojs/index.php/RRCF/index



de nivel industrial publicadas pelo Bureau of Economic Analysis. Depois de usar o chamado
"requisito de producdo industrial total" (TIOR) 5 para medir o grau de complexidade da
estrutura de capital dos EUA, Young consegue resultados consistentes com a abordagem
austriaca do ciclo. Assim, conclui que a estrutura produtiva deste pais expandiu-se com as
expansdes monetarias iniciadas em 2002, que posteriormente serdo contraidas durante a

recessdo de 2007 a 2009

Embora alguns economistas (FRIEDMAN, 1968; LUCAS, 1973; SARGENT, 1978 ¢
SANFORD J, 1981) ja tenham desenvolvido trabalhos de economia monetdria com
fundamentos microecondmicos, ainda existem alguns aspectos relevantes que uma analise
agregada nao pode contemplar.

A teoria do ciclo de negdcios de equilibrio de Robert E. Lucas e outros abriram novas
abordagens teoricas, e entre estes, a teoria de Hayek reapareceu. Em seu modelo, (HAYEK,
1984) mostra o ciclo comercial como um resultado de reagdes racionais a expansao monetaria
e subsequentes distor¢des da estrutura de pregos. Esta abordagem da crise, como um processo
inevitavel de reequilibrio, provocou muito debate na década de 1930 (TRAUTWEIN, 1996).
Neste contexto, (LAWRENCE, 1999) mostra uma avalia¢do critica da teoria e da politica
monetaria de Hayek.

Hé algumas discussoes elucidativas sobre como a politica de crédito perseguida por
uma autoridade monetaria pode ser uma fonte de distor¢des em toda a economia na alocacao
intertemporal de recursos e, portanto, uma causa importante de ciclos de negdcios com base
na canonica Teoria Austriaca dos Ciclos Econdmicos (GARRISON, 1989, 1991 e 2001).

Além disso, existem varios fatos estilizados sobre a estrutura de capital do ciclo de
negocios norte americano no periodo de 2002 a 2009, que sdo consistentes com a Teoria
Austriaca dos Ciclos Economicos (YOUNG, 2012). A estrutura de tempo ¢ caracterizada
empiricamente usando dados de input e output do setor. Especificamente dados de output da
industria. O autor descobre que a estrutura do tempo de producao alongou-se apoés o FED em
2002 desviar-se da regra de Taylor e, depois disso, culminando em uma contragdo durante a
grande recess@o. Na mesma linha LESTER e WOLFF (2013) mostram evidéncias empiricas
da teoria Mises-Hayek do ciclo econdomico, enquanto LAWRENCE (2008) ¢ DOUGLAS
(2014) fornecem uma discussao interessante sobre a grande depressao.

Anteriormente, LUCAS (1972 e 1981) usou um quadro de equilibrio geral com uma
hipotese de expectativas racionais para modelar a taxa natural de desemprego e para

demonstrar a neutralidade do dinheiro. O nivel geral de pregos ¢ uma média estatistica dos
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precos em uma economia. Portanto, ¢ dificil avaliar as mudangas na estrutura dos pregos
relativos e sua consequéncia para a alocacdo de recursos com base neste conceito.

E razoavel aceitar a hipotese de que, se a gestdo da politica monetaria é suave, nio
produz quaisquer alteragdes relevantes nos precos relativos (MOREIRA et. al., 2016).
Existem outras situagdes em que a conducdo da politica monetdria pode gerar efeitos
relevantes sobre a alocagdo de recursos. Na opinido dos autores, isto aconteceu durante a crise
economica dos EUA de 2008, por exemplo, onde o Federal Reserve Bank manteve baixa a
taxa dos fundos federais por muito tempo e o Governo promoveu politicas regulatorias para
financiar hipotecas residenciais para cidaddos de baixa e a média-renda. Para alguns
economistas, a conjugagdo destes dois fatos resultou numa bolha especulativa no mercado de
crédito, que pode ser percebida como responsavel pela crise (ANDRE, 2010 e LUCA e
SCHUKNECHT, 2009).

Além dos argumentos ja mencionados, a escola austriaca destaca que a expansdo
monetdria e crediticia afeta de forma ndo uniforme e em diferentes intensidades os pregos
relativos nos diversos setores da economia. Como resultado, mudangas nos precos relativos
levam a mudancgas na alocagdo de recursos de um lado e, por outro, levam a mudangas no
poder de compra nos diferentes setores da economia. Em outras palavras, alguns setores
perdem e outros ganham com as mudancas dos pregos relativos (MOREIRA et. al., 2016).

Iorio (2011) faz uma analise e descrigao da Teoria Austriaca da Moeda e da Teoria
Austriaca dos Ciclos Economicos. O autor destaca que os efeitos das variacdes da oferta de
moeda (artificias ou ndo) na economia nao sdo uniformes, pois afetam desigualmente a
evolucdo dos pregos relativos, a estrutura de capital e, por consequéncia, os padrdes de
produgdo da economia. Dessa forma, também alteram os niveis de emprego dos fatores de
producdo (capital, trabalho, recursos naturais, tecnologia) em um processo que se torna
progressivamente mais forte, a medida que o governo altera a politica monetaria no intuito de

amenizar um processo de reducdo do nivel de atividade economica.

3 METODOLOGIA
3.1 Base de dados

A Tabela 1 mostra a descri¢do das variaveis ou séries de tempo com frequéncia mensal

para o periodo de margco de 2007 a setembro de 2017. A disponibilidade de dados sobre
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crédito foi limitada pela mudanga metodoldgica implementada pelo Bacen. Dessa forma, nao

foi possivel trabalhar com dados anteriores a 2007.

Tabela 1 — Descricao das variaveis (Frequéncia: mensal - 2007:03 a 2017:09)]

Séries

Nomenclatura

Titulo da Série

Unidade

IPA

IPA

Indice de Pregos por Atacado - IPA-EP - Geral
- Conjuntura Econdémica - IGP (FGV/Conj.
Econ. - IGP) - IGPI12 IPADII2. Fonte
Secundaria: Ipea.

Indice (ago. 1994 =

100)

IPCA

IPCA

indices Nacional de Precos ao Consumidor
Amplo- IPCA - Geral - IBGE, Sistema
Nacional de Indices de Precos ao Consumidor
(IBGE/SNIPC) - PRECOSI12 IPCA12. Fonte
Secundaria: Ipea.

Indice (dez. 1993 =

100)

Crédito

Cred_Total

Operagoes de crédito - saldo - BACEN, Notas
Economico-financeiras para a Imprensa,
Politica Monetéria e Operagdes de Crédito do
SFN (Bacen/Not. Imp./Moeda) - BM12_CS12.
Fonte Secundaria: Ipea.

R$ (milhdes)

Selic

Selic

Taxa de juros - Over / Selic - (% a.m.) - Bacen,
Boletim, Se¢do mercado financeiro ¢ de
capitais  (Bacen/Boletim/M.  Finan.) -
BM12 TJOVERI2. Fonte Secundaria: Ipea.

Percentual

Expectativa
IPCA

EXPEC_INF

Expectativa média de Inflagdo - IPCA - taxa
acumulada para os proximos doze meses - (%
a.a.) - Bacen, Boletim, Se¢do Atividade
Economica (Bacen / Boletim / Ativ. Ec.) -
BM12 IPCAEXP1212. Fonte Secundaria:
Ipea.

Percentual

PIB

PIB

Produto Interno Bruto (PIB) acumulado dos
ultimos 12 meses - Bacen, Sistema
Gerenciador de Séries Temporais (Bacen
Outras/SGS) - BMI12 PIBAC12. Fonte
Secundaria: Ipea.

RS (milhdes)

Termos de
Troca

TERMOS TROCA

Termos de troca — Razdo entre os indices de
precos das exportagdes e os indices de pregos
das importagdes - Fundagdo Centro de Estudos
do  Comércio  Exterior  (Funcex) -
FUNCEX12 TTRI12. Fonte Secundaria: Ipea.

fndice (média 2006

=100)

3.2 Aspectos Metodologicos

Considerando-se problemas de endogeneidade, aplica-se o0 método GMM que utiliza

varidveis instrumentais para sanar tal problema. A utilizagdo de estimagdo de sistema de

equacoes

simultaneas via GMM também resolve problemas de séries temporais nao

estaciondrias ou ndo cointegradas (JOHNSTON E DINARDO, 1997; HSIAO, 1997a; HSIAO,

1997b).
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correlacdo serial dos residuos, utiliza-se o procedimento de Newey e West para todos os

modelos estimados.

Para a utilizagdo adequada do método GMM, que requer o emprego de variaveis
instrumentais, deve-se obter "bons instrumentos" para serem relevantes e validos. Isto implica
que os instrumentos devem ser ndo apenas correlacionar com os regressores endogenos, mas
também ser ortogonal ao distirbio. Os testes a seguir sdo aplicados a nossa especificacao
econométricos: o teste de subidentificagio (CRAGG JG, DONALD SG,1993), o teste de
overidentifiing Sargan-Hansen também conhecido como J-statistic, € o teste Yogo Stock

(STOCK JH, YOGO M,2005) para verificar a hipotese de fraqueza de instrumentos.

Para que uma equacgao seja identificada no modelo IV, tanto a condi¢do de ordem do
modelo (1 > = K), onde L ¢ o nimero de variaveis instrumentais ¢ K ¢ o nimero de
regressores, a condicdo de classificagdo deve ser cumprida. As ultimas notas que Qxz = E
(X'Z) devem ser Rank completo, onde X = (x1, x2) = (enddgeno, exdgenos) ¢ a matriz de
regressores, enquanto Z = (Z1, Z2) = (excluido, incluido) ¢ a matriz de instrumentos, e Z2 =
X2. Quando isso ndo ocorre, dizemos que o modelo ¢ subidentificado ou nao identificado.
Pode-se testar a condicao de classificacdo através do teste Cragg-Donald . Se nao pudermos

rejeitar a hipotese nula, o modelo sera subidentificagao.

A independéncia do instrumento em relagdo ao termo de erro s6 pode ser acedida se, e
apenas se, existir uma "abundancia" de instrumentos, ou seja, se a equacdo for
excessivamente identificada. Isso acontece quando a condicdo de ordem esta satisfeita na
desigualdade: o numero de instrumentos excluidos excede os regressos endogenos. O teste
Sargan/Hansen ¢ usado para testar a hipdtese de superidentificacdo, a hipdtese nula de que os
instrumentos sdo validos, ou seja, ndo correlacionados com o distirbio. Mesmo esta hipotese,
a estatistica de teste tem uma distribuicdo chi-Square com L-K superidentificacdo de

restrigoes.

Os instrumentos que tém baixa explicacdo da variagdo (correlagdo fraca entre X e Z)
da variavel explicativa enddgena sdo considerados instrumentos fracos. O teste de stock-Yogo
¢ calculado com base na estatistica F de Cragg-Donald. a hipotese nula o estimador ¢

fracamente identificado no sentido de que o viés observado ¢ inaceitavelmente grande.
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A pesquisa econométricos sobre varidveis instrumentais tem enfatizado grandemente o
problema dos instrumentos fracos. Neste contexto, constata-se que o uso de instrumentos
pode ser um problema grave (MA, 2002). Quando os instrumentos sao fracos, dois problemas
podem ocorrer. O primeiro mostra que embora o estimador IV possa ser consistente, as

estimativas sdo sempre tendenciosas para pequenas amostras.

Em segundo lugar, quando os instrumentos sdo fracos o erro padrdo estimado torna-se
muito pequeno. Assim, o intervalo de confianga nao ¢ confidvel porque o ponto médio deste
estimador ¢ tendencioso e o intervalo de confianca se torna grande. Como mostrado por
Staiger e Stock (1997), o problema dos instrumentos fracos pode acontecer mesmo que na
primeira fase os testes sejam significativos a niveis convencionais (5% ou 10%) em uma

amostra grande.

Viérios testes sdo sugeridos na literatura para verificar a hipdtese de instrumentos
fracos.Uma estatistica comumente utilizada ¢ o R2 da primeira fase com instrumentos
"incluidos" (BOUND 1J, JAEGER DA, BAKER RM,1995). Alternativamente, isso também
pode ser expresso como um teste conjunto F o significado dos instrumentos excluidos Z1. No

entanto, quando mais de uma variavel ¢ enddgena, esse indicador ndo ¢ mais valido.
3.3 Modelo Econométrico

A série do indicador de pregos relativos é dada pela razdo entre o Indice de Pregos por
Atacado (IPA) e o Indice Nacional de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) e sera denotada
por IPA/IPCA. Admita que (IPA/IPCA)t = Zt para cada instante do tempo (més) t. A
variacao de Zt ¢ dada pela aplicacao do logaritmo (log) de razao (Zt/ Z t-1) = TX IPA IPCA,
que ¢ equivalente a uma variacdo percentual dos precos relativos. A taxa de variagdo dos

pregos relativos sera denotada neste trabalho pela nomenclatura TX IPA IPCA.

Para calcular o PIB a precos constantes ou PIB real, utiliza-se a série mensal PIB a
precos correntes (PIB nominal) acumulada dos ultimos doze meses deflacionado pelo IPCA.
O PIB real ¢ denotado por PIB_Real. A taxa de crescimento do PIB Real ¢ dada por log
(PIB_Real t/PIB_Real t-1) que sera denotada como TX PIBR.

O Hiato do PIB ¢ definido como a diferenga entre o logaritmo do PIB a pregos
constantes, ou seja, log (PIB_Real), e o PIB real potencial, que ¢ calculado por meio do filtro

HP, numa referéncia as iniciais dos autores Hodrick e Prescott. O filtro HP ¢ uma espécie de
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“tendéncia” da série. Se a diferenca ¢ positiva, ha uma situacdo de excesso de demanda; caso

contrario, ha capacidade ociosa na economia.

A taxa de juros real ¢ calculada pela diferenca entre a taxa de juros nominal anualizada
(Selic %) e a expectativa média de inflacdo - IPCA - taxa acumulada para os proximos doze
meses - (% a.a.) denotada por EXPEC INF, onde INF refere-se a taxa de inflagdo com base

no [IPCA

O crédito ¢ calculado como propor¢do do PIB a precos correntes e ¢ denotado, por
CRED TOTAL PIB. Os precos relativos podem ser afetados por choques de oferta e/ou de
demanda. Quebra de safra agricola ou fortes variacdes do preco do barril de petroleo sdao
exemplos de choques de oferta. Elevacdes ou reducdes abruptas das taxas de juros ou das
aliquotas de impostos podem ser consideradas choques de demanda. Os choques podem ser
positivos ou negativos. Quando sdo positivos, a produgdo aumenta. Caso contrario, pode ser

classificado como choque negativo.

Os choques positivos contribuem para o aumento da produ¢do e, no caso de uma
superproducao de alimentos, os pregos caem. Se for negativo, no caso de seca ou excesso de
chuva, reduz-se a oferta ou produgdo de alimentos e os precos sobem. Nesse segundo caso,
tem-se um choque de oferta negativo, pois a producdo diminui. Os precos relativos mudam
porque pode ocorrer uma grande variagdo entre os pregos dos alimentos para o consumidor e
os pregos dos insumos para o produtor, por exemplo. Entdo, a razdo entre o Indice de Pregos
por Atacado (IPA) e o Indice de Pregos ao Consumidor (IPCA) ndo se mantém estavel. Como
resultado do choque de oferta, o IPA, que reflete os custos dos insumos para os produtores,
afeta em diferentes intensidades os diversos setores produtivos. Por outro lado, o aumento dos
custos dos alimentos vai afetar em diferentes intensidades os consumidores, pois vai depender
da composi¢ao da cesta de cada consumidor, de sua renda, preferéncias, etc. Dificilmente um
choque de oferta vai afetar o IPA e o IPCA na mesma magnitude. Logo, vao ocorrer com
grande probabilidade mudangas desses precos relativos. O mesmo raciocinio vale para os

choques de demanda.

Nesse contexto, criou-se uma proxy que denotamos de CHOQUE neste trabalho para
capturar, ao longo da série de tempo analisada, os choques de oferta e de demanda que
ocorreram na economia € que tiveram impactos econdmicos relevantes. Considerando-se a

variavel taxa de crescimento do PIB real (TX PIBR), calcula-se a média da série e o desvio-
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padrdo. Valores acima e abaixo de um desvio-padrdo em relacdo a média da variagdo do PIB
real sdo considerados para explicar os choques de oferta e de demanda. A intui¢do decorrente
dos resultados obtidos ¢ que choques relevantes de oferta e/ou de demanda podem explicar
em boa parte as fortes variagdes da volatilidade do produto real mensal da economia
brasileira. Dessa forma, tal proxy ¢ representada pelo produto de duas varidveis,
TX PIBR 1DP*D(PIB_REAL), onde TX PIBR IDP representa uma varidvel do tipo
dummy, onde 1 vale para os valores acima ou abaixo de um desvio-padrdao (DP) em relagdo a
média da taxa de crescimento do PIB real e 0 vale para os valores situados entre um desvio-
padrdo acima ou abaixo da média. A diferenca do PIB real ¢ denotada por D(PIB_REAL),
que ¢ equivalente a varia¢do do PIB real, TX PIBREAL.

A Equacdo 1 mostra a variacdo dos pregos relativos A(P/P;) como a variavel
dependente ou a variavel a ser explicada, tal que P; representa o IPA e P; representa o IPCA.
A razdo Pi/P; representa o prego relativo e o simbolo A representa variagdo da variavel de
interesse P;/P; A varidvel dependente ¢ fun¢do das variagdes do preco relativo defasado em
até n termos, ou seja, pode ser explicada pelos valores dos meses anteriores ao periodo
corrente ¢, tais como A(Pi/Pj)1, A(Pi/P))-2,..., A(Pi/Pj)n € a: representa o coeficiente destas
varaveis defasadas, de modo que z =1, 2, ..., n. Além dos termos defasados, A(P;/P;); pode ser
explicada pela variacdo dos créditos totais como propor¢do do PIB, onde p; representa,
respectivamente, os coeficientes de A(Cred Total/PIB); . A variavel que representa choques
de oferta e/ou de demanda da economia tem f> como coeficiente. Por fim, deve-se destacar o

coeficiente do intercepto dado por fo e o termo do erro v.

Equacao (1):

AP /P), = Py+ Y a. AP/ P),_. +ACred _Total/PIB), + B, Choque ,+ vt
1

A Equacao 2 representa o mercado de bens ou a demanda agregada, que decorre do
equilibrio entre investimento (Investment) e poupanca (Savings). Essa equacdo, também
conhecida como Curva IS, mostra que o hiato do produto ¢ fun¢do do hiato defasado,
(Hiato)t-i, onde i = 1, 2, ...n, cujo coeficiente ¢ dado por yi. Naturalmente, a variavel relevante
para o equilibrio do mercado de bens ¢ dada pela taxa de juros real da economia (R). Nesse

caso, usa-se como proxy a diferenga entre a taxa de juros real e o filtro HP
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(HP_TX JUROS REAL). O coeficiente de Rt ¢ representado por d; e espera-se uma relagdo
negativa entre a varidvel R e o hiato do produto, Hiato, isto €, 6; < 0. Considerando-se uma
economia aberta, a varidvel externa ¢ representada pela taxa ou variagdo dos termos de troca,
(TX Termos Troca) t, que tem como coeficiente d>. Espera-se uma relagdo positiva entre a
variacdo dos termos de troca e o hiato do produto, tal que 0> > 0. Ultiliza-se também a
variavel de interesse para este estudo que ¢ a variacdo dos precos relativos que tem impacto
sobre o hiato do produto, que ¢ dado pelo coeficiente d3. Por fim, deve-se destacar o

coeficiente do intercepto dado por dp e o termo do erro z.

Equacio (2):
Hiato, =&, + E yi(Hiato),_,, + &(R). + & (TX _Termos _TIroca), + &A(F /P, +z,

A Equacdo 3 mostra a Curva de Phillips com a introdugdo da variacdo do preco
relativo, que ¢ a varidvel de interesse. A Curva de Phillips usualmente utilizada mostra a
relacdo entre a taxa de inflagdo corrente (m;) e as taxas de inflagdo passada (m.1) e esperada
(n%), além do hiato do produto (Hiato;) e da taxa de cambio (Tx Cambior), que tém os
seguintes coeficientes p1 > 0, p2 > 0, p3 > 0, e p4 > 0 com seus respectivos sinais esperados. O
coeficiente da variavel de interesse, A(Pi/Pj), ¢ dado por ps. Por fim, deve-se ressaltar o

coeficiente do intercepto dado por po € o termo do erro u;.

Equacao (3):

T, =0y + PyT, + Py, + ps(Hiato), + p.(Tx _Cémbio), + p A(F /| P)), +u,
Ante o exposto, trabalha-se com dois sistemas de equacdes. O primeiro sistema mostra
a estimativa simultdnea das equagdes (1) e (2) e o segundo mostra a estimativa simultdnea das

equagoes (1) e (3).

Como ja informado, por meio dos modelos econométricos ora apresentados, busca-se
avaliar: 1) se mudancgas nos créditos afetam diretamente variagdes do preco relativo (Equagao
1) dado pela razdo entre IPA e IPCA e ii) se as mudangas do respectivo preco relativo afetam
o ciclo economico ou hiato do produto real (Equacdo 2). Dessa forma, avalia-se também se

mudangas no crédito afetam indiretamente o hiato do produto via mudangas do preco relativo
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pelo produto do coeficiente estimado B1*d3. Esse ¢ o primeiro sistema de equagdes

simultaneas avaliado.

O segundo sistema de equacdes analisado mostra a interacao entre a mesma equacao
de pregos relativos (Equagao 1) e a Curva de Phillips (Equagdo 3) Da mesma forma, avalia-se
também se mudangas no crédito afetam indiretamente a taxa de inflagdo via mudangas do

preco relativo pelo produto dos coeficientes estimados fi1*ps.
4 Resultados

Esta se¢do tem como objetivo avaliar os efeitos da variacao dos saldos dos créditos
totais como propor¢ao do PIB (TX CRED TOTAL PIB) sobre a atividade econdmica (Hiato
do PIB real) e a taxa de inflagio (TX IPCA), via mudanga no prego relativo que ¢
representado pela razdo entre o Indice de Precos por Atacado-EP-Geral e o Indice Nacional de
Precos ao Consumidor Amplo (TX IPA IPCA). Utiliza-se uma analise econométrica de
séries temporais com dados mensais no periodo de marco de 2007 a setembro de 2017. Todas

as variaveis utilizadas foram coletadas no IPEADATA.

Os coeficientes estimados nas Tabelas 1, 2 e 3 s3o estatisticamente significantes,
exceto o termo da constante e a varidvel CHOQUE apresentado na tabela 1 e o termo da
constante da tabela 2. Dessa forma os demais coeficientes estimados nas trés tabelas sdao
estatisticamente diferentes de zero, com um nivel de confianga de 5%. Isto posto, todas as
variaveis estatisticamente significantes t€ém impactos, seja positivo ou negativo, sobre as
respectivas varidveis dependentes, conforme segunda coluna de coeficientes em cada uma das

tabelas.

Por fim, as varidveis de interesse apresentam coeficientes estimados fortemente
significantes ao nivel de 1% e 5%. A variacdo do crédito total como propor¢do do PIB,
apresenta valor do coeficiente estimado de 7,97. Isto significa que um aumento da taxa de
crescimento do saldo de crédito total/pib, afetam diretamente a taxa de crescimento do preco
relativo. Em outras palavras, o IPA cresce numa propor¢do maior do que IPCA. Nesse caso,
uma expansdo do crédito desfavorece mais os produtores, por apresentarem uma maior
elevacao de seus custos, do que os consumidores, que terdo cestas de bens e servigos mais

baratas relativamente aos produtores.
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Tabela 1 — Estimativa via GMM: Variavel dependente: TX TPA_IPCA (2007:03 — 2017:09)

Variaveis Coeficiente Desvio- Padrio Estatistica t Probabilidade
Constante -0.047165 0.030133 -1.565238 0.1202
TX_L_IPA_IPCA(-1) 0.454984 0.120751 3.767954 0.0003
TX_CRED_TOTAL_PIB | 7.972028 3.693760 2.158242 0.0330
CHOQUE 0.089559 0.079628 1.124724 0.2630
R2 0.097640 R2 Ajustado 0.074503
Estatistica J 5.528001 Prob. (Est.J) 0.95

Fonte: Elaboragdo propria. Nota 1: Instrumentos — L IPA IPCA(-2TO-6), D CREDITO_PIB(-1TO-5,@TREND, PIB 12,
IPCA, IPCA(-1).Nota 2 — Todas as varidveis sdo estacionarias com base nos testes de Raiz Unitaria ADF e Phillips Perron.
Nota 3 - A estatistica J com base no valor da probabilidade de 0,95 ndo rejeita a hipotese nula de sobreidentificagdo e, dessa
forma, a especificagdo do modelo ndo ¢ rejeitada.

Pode-se concluir entdo que mudangas na politica crediticia afetam diretamente o os
precos relativos e, por consequéncia, influenciam a alocagdo de recursos na economia €
também a distribuicao de renda da populagao, embora esse ndo seja o objetivo deste trabalho.
Dessa forma, como destacado por Moreira et. alli (2016), a moeda ndo ¢ neutra num sentido
ndo convencional, que fundamenta a ndo neutralidade da moeda com base nas rigidezes de
precos e salarios. Nesse contexto, destaca-se a relevancia dessa discussdo, que relaciona os
efeitos diretos e indiretos da politica crediticia sobre a mudanga dos pregos relativos e

consequente efeito sobre o nivel de atividade econdmica e a taxa de inflagao.

A estimativa associada a Tabela 2 baseia-se numa equacao que reflete o equilibrio do
mercado de bens, conhecida como equacao ou curva IS. Considerando-se os resultados da
Tabela 2, pode-se observar que as duas defasagens (lags) do hiato do produto [HIATO (-1),
HIATO (-2)] mostram coeficientes estimados com sinais opostos, 1,896 e -0.888
respectivamente. Os sinais opostos sdo necessarios para controlar o padrao de sazonalidade da
inércia ¢ da dinamica presentes na série temporal. Além disso, os valores defasados da

variavel dependente corrigem problemas de autocorrelagdo da respectiva série.

Como esperado, a taxa de juros real, TX JUROS REAL, que ¢ calculada pela
diferenca entre a taxa Selic e a taxa do IPCA, tem um efeito negativo sobre o hiato do
produto, com um coeficiente estimado de -0.347 aproximadamente. Pode-se observar também

que mudancas nos termos de troca afetam positivamente o hiato do produto, como esperado.
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Tabela 2 — Estimativa via GMMsystem: Variavel dependente: Hiato do PIB real (2007:03 — 2017:09)

Variaveis Coeficiente Desvio- Estatistica t Probabilidade
Padrio
Constante 1.500828 1.717262 0.873966 0.3830
HIATO (-1) 1.896755 0.364149 5.208741 0.0000
HIATO (-2) -0.888340 0.375934 -2.363022 0.0190
TX IPA IPCA -49.00747 12.95070 -3.784155 0.0002
TX JUROS REAL (-1) -0.346952 0.367925 -0.942995 0.3467
TX TERMOS DE TROCA (-1) | 2.136875 0.502865 4.249403 0.0000
R2 0.858748 R2 Ajustado 0.852607
Estatistica J 0.139731 Prob. (Est. J) 0.95

Fonte: Elaboracdo propria. Nota 1: Instrumentos - L IPA IPCA(-2to-6), D_ CREDITO_PIB(-2to-5), @TREND,
PIB 12, IPCA, IPCA(-1), C. Nota 2 — Todas as varidveis sdo estacionarias com base nos testes de Raiz Unitaria
ADF e Phillips_Perron. Nota 3 - A estatistica J com base no valor da probabilidade de 0.95 ndo rejeita a hipotese
nula de sobreidentificagdo e, dessa forma, a especificacdo do modelo ndo ¢ rejeitada.

Por fim, observa-se que a variagdo do preco relativo afeta o hiato do produto com um
coeficiente estimado altamente significante, ao nivel de 1%, com um valor negativo de -
49,007. Assim, incrementos na taxa de crescimento do prego relativo, resulta numa redugao
do nivel de atividade econdomica e, portanto, reduz o hiato do produto. Contudo, existe um
efeito indireto que mostra que variagdes no crédito total como propor¢ao do PIB afetam a

variacao dos pregos relativos (Tabela 1), que por sua vez afeta o hiato do produto (Tabela 2).

A estimativa referente a Tabela 3 mostra uma relacao inversa entre taxa de inflacdo e
taxa de desemprego ou, como € o caso, uma relacao direta entre taxa de inflagdo e hiato do
produto, relacdo esta conhecida como Curva de Phillips. Considerando-se os resultados da
Tabela 3, nota-se que o efeito de um incremento na variagdo do prego relativo, IPA/IPCA,
sobre a taxa de inflacdo € positivo no valor de 14,036 e o coeficiente do hiato apresenta um
valor positivo, como esperado, de 0,065. Quanto maior o hiato ou o excesso de demanda,
maior pressao para a elevacao da inflagdo. Da mesma forma, atesta-se um efeito indireto que
mostra que variagdes no crédito total como propor¢do do PIB afetam a variagdo dos pregos
relativos (Tabela 1), que por sua vez afeta a taxa de inflagdo (Tabela 3). Por fim, vale destacar
que existe algumas discrepancias de magnitude dos alguns coeficientes estimados e isto se
deve a diferentes escalas das variaveis. Nesse sentido, estamos levando em conta muito mais
o grau de significancia dos coeficientes estimados e seus sinais do que o tamanho dos

respectivos coeficientes.
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Tabela 3 — Estimativa via GMMsystem: Varidvel dependente: TX IPCA (2007:03 —2017:09)

Variaveis Coeficiente Desvio- Padriao Estatistica t Probabilidade
Constante 1.906859 0.268487 7.102228 0.0000
TX IPCA (-1) 0.685400 0.032857 20.85996 0.0000
TX IPCA (-2) -0.100593 0.021283 -4.726358 <0.0001
TX IPA IPCA 14.03655 4.802653 2.922667 0.0038
HIATO(-1) 0.065944 0.013613 4.844307 0.0000
R2 0.367653 R2 Ajustado 0.351439
Estatistica J 0.159257 Prob. (Est. J) 0.95

Fonte: Elabora¢ao propria. Nota 1: Instrumentos — L_[PA IPCA(-2to-6) , D_CREDITO_PIB(-2to-5), @TREND, PIB 12,
IPCA, IPCA(-1), C. Nota 2 — Todas as variaveis sdo estacionarias com base nos testes de Raiz Unitaria ADF e
Phillips Perron. Nota 3 - A estatistica J com base no valor da probabilidade de 0.95 ndo rejeita a hipdtese nula de
sobreidentificagdo e, dessa forma, a especificacdo do modelo ndo € rejeitada.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo avalia o impacto direto das variacdes das operagdes de crédito sobre os
precos relativos no Brasil, com base em séries de tempo mensais para o periodo de marco de
2007 a setembro de 2017 utilizando GMM. Além disso, também investigamos o impacto
indireto das operagdes de crédito através de mudangas nos pregos relativos sobre a taxa de

inflagdo e o nivel de atividade economica.

Ante o exposto, pode-se concluir que existem evidencias empiricas de que a expansio
do crédito afeta os precos relativos da economia, no caso especifico deste estudo, afeta um
preco relativo da economia muito relevante, pois compara os precos das cestas do produtor e
do consumidor. Mudangas nos pregos relativos afetam as decisdes dos agentes econdmicos
relacionadas ao consumo e investimento, por exemplo. A expansdo excessiva da oferta
monetaria e a consequente expansdo do crédito distorce o sistema de incentivos ou sinais
recebidos pelos investidores devido a mudanga nos precos relativos. As alocagdes de recursos
e investimentos, influenciados por taxas artificiais de juros, que em um primeiro momento
resultam altas taxas de retorno explicam um boom econdmico inicial gerado artificialmente

seguido por uma redugdo subsequente no nivel de atividade econdmica.

Os resultados sugerem que o impacto na alocagdo de recursos da economia, devido a

mudancgas nos precos relativos, afeta a distribuicao de renda dos consumidores e produtores.
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A redistribui¢do de riqueza e renda ¢ favoravel aqueles que receberam o crédito no inicio do
processo a custa daqueles que apenas irdo recebé-lo posteriormente. Portanto, os resultados
sugerem que existem dois tipos de efeitos relativo as mudancas dos pregos relativos. O
primeiro refere-se a redistribuigdo de renda que estd associado ao processo de “irrigagao do
dinheiro novo” dos primeiros receptores aos ultimos, enquanto o dinheiro novo se “espalha”
pela economia. Dessa forma, os ultimos receptores sofrerdo mais com a perda de poder de
compra devido ao processo inflacionario. O segundo deve-se a mudanca permanente na
riqueza e na renda que continua a ocorrer mesmo depois que o dinheiro ja se espalhou por
toda a economia. A consequente reducdo do nivel de atividade econdmica potencializa as
chances de um desequilibrio fiscal (menor arrecadacdo) e obriga os governos a tomarem
medidas de compressao or¢amentaria que desencadeia em uma reducao do bem-estar social e

aumento da desigualdade ja agravada com o processo inflacionario.

Além disso, existe uma implicagdo séria que deve ser considerada ao se avaliar os
mecanismos de transmissdo da politica monetéria, que ocorrem através de mudancas nos
precos relativos, pois dada a complexidade de se prever os resultados reais que os choques
monetarios possuem nos pregos relativos e, portanto, no nivel de atividade econdmica e na
inflacdo. Essa ¢ a contribui¢do deste trabalho, ao mostrar que ha evidéncias empiricas de que
mudangas nas politicas monetaria e crediticia, afetam o hiato do produto e a taxa de inflagdo,
via alteragdes dos precos relativos da economia e, nesse contexto, torna-se um desafio ainda
maior para os bancos centrais conduzirem suas politicas no sentido de estabilizar as taxas de
inflacdo a niveis aceitaveis as custas de menores taxas de desemprego. Assim, o desafio maior
para os bancos centrais seria prever se mudancas nas politicas monetaria e crediticia afetariam
significativamente mudangas nos pregos relativos e, por consequéncia, o hiato do produto e a
taxa de inflacdo. Para futuros trabalhos, pode-se testar como as politicas monetarias e
crediticias afetam a relagdo entre precos administrados e precos livres e os seus efeitos

indiretos sobre inflagdo e hiato do produto.
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