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Resumo

O objetivo principal desta dissertagdao € estimar uma curva IS para a economia brasileira
a fim de avaliar se variagdes na taxa de juros real provocam efeitos estatisticamente
significativos e de sinal contrario sobre o produto, conforme previsto pelo referencial
tedrico sobre o tema. Vale destacar que restringiu-se a analise ao periodo posterior a
implementa¢do do Sistema de Metas de Inflacio no Brasil, ja que, a partir dai, a
autoridade monetaria passou a utilizar a taxa de juros como o principal instrumento de
controle inflacionario (via restri¢ao de demanda). Um objetivo mais especifico ¢ buscar
preencher um gap identificado na literatura empirica relativa a economia brasileira vis-a-
vis a de outros paises, que € a discussao de se no Brasil ¢ possivel verificar a ocorréncia
do fenomeno conhecido na literatura como puzzle da curva IS. Neste sentido, foram
utilizados trés modelos distintos para a estimagdo de uma curva IS para o Brasil com o
intuito de avaliar em qual deles ¢ possivel obter indicios a favor de que a taxa de juros
real seja, de fato, uma varidvel estatisticamente significativa para explicar as variagdes no
hiato do produto. De acordo com os resultados das estimacdes, foi possivel depreender
que no caso da utilizacdo das especificagdes backward looking (“padrdo”) ou forward
looking (em que a taxa de juros real ex post foi substituida pela ex ante), ha evidéncias de
que a taxa de juros real ndo provoca efeitos estatisticamente significativos (apesar de
negativos) sobre o produto, ou seja, ha evidéncias empiricas que corroboram a verificacao
do puzzle da curva IS na economia brasileira. Por outro lado, quando da utilizagdo de uma
especificagdo backward looking ampliada (em que outras variaveis, além das defasagens
do hiato do produto e da taxa de juros real, foram utilizadas como regressores), foi
possivel verificar que movimentos na taxa de juros real provocam efeitos ndo apenas
negativos, como também estatisticamente significativos sobre o produto (ou seja, nesta
especificagdo o referido puzzle deixa de ser observado). Todavia, ¢ ressalvado que o
coeficiente estimado da taxa de juros real (ainda que significativo) € muito baixo, o que
significa que a IS relativa & economia brasileira tende a ser vertical (denotando que o
produto ¢ pouco sensivel a variagdes na taxa de juros). Além disso, foi observado que em
todos os modelos avaliados as defasagens do hiato do produto sdo estatisticamente
significativas para explicar os movimentos no hiato corrente; € ndo apenas isso, mas
também que os coeficientes estimados destas defasagens sdao consideravelmente maiores
em modulo que o coeficiente da taxa de juros real (mesmo considerando somente o
modelo em que esta taxa ¢ significativa). Isto permite concluir que o hiato corrente ¢ mais
sensivel a variagdes nas suas proprias defasagens do que a variagdes na taxa de juros real.
Por fim, decidiu-se por reestimar o modelo backward looking ampliado com a taxa de
juros de longo prazo (em termos reais) no lugar da de curto prazo a fim de avaliar se a
curva IS relativa ao Brasil ¢ melhor especificada em funcdo desta ou daquela taxa. Como
o coeficiente estimado da taxa de juros de longo prazo mostrou-se ndo significativo
estatisticamente e positivo (sinal contrdrio ao esperado, ao menos, intuitivamente),
concluiu-se que a IS € melhor especificada em fungao da taxa de juros real de curto prazo.

Palavras-chave: Curva IS; Taxa de Juros Real; Produto.
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Abstract

The main goal of this dissertation is to estimate an IS curve for the Brazilian economy in
order to verify whether changes in the real interest rate cause negative and statistically
significant effects on the aggregate demand and on the product level, as established in the
specialized bibliography. It is important to point out that the present analysis encompasses
only the period subsequent to the implementation of the Inflation Target System, once
since then the monetary authority started to use the interest rate as the main tool for
inflationary control (via demand restriction). More specifically, it aims to fill in a gap
identified in the Brazilian empirical literature relative to other countries, which is the
possibility of identifying in Brazil the phenomenon known as the “puzzle” of the IS curve.
Henceforth, it was employed three distinct models to estimate an IS curve for the
Brazilian economy in order to assess which of them would provide evidence that the real
interest rate is, indeed, a statistically significant variable to explain variations of the
product gap. According to the estimated results, when either the backward looking
(standard) or forward looking (in which the ex ante real interest rate substitutes the ex
post) specifications are used, there are evidences that the real interest rate does not cause
statistically significant (although causes negative) effects on the product, i.e., there are
empirical evidences of the existence of the “puzzle” of the IS curve in the Brazilian
economy. On the other hand, when the “amplified” backward looking specification (in
which other variables than lags of the product gap and of the real interest rate were used
as regressors) was used, it was found that movements of the real interest rate cause not
only negative but also statistically significant effects on the product (i.e., in such
specification there is no more evidences for the “puzzle”). Nevertheless, the estimated
coefficient of the real interest rate (although significant) is very low, which means that
the IS of the Brazilian economy tends to be vertical (meaning that the product sensitivity
to variations in the interest rate is low). Additionally, it was verified that in all models the
lags of product gap are statistically significant to explain the moves of the current gap;
and not only that, but also that the estimated coefficients of those lags are considerably
wider in module than the coefficients of the real interest rate (even considering only the
model in which this rate is significant). Therefore, the current gap is more sensitive to
variations in its own lags than to variations of the real interest rate. At last, the “amplified”
backward looking model was re-estimated using long-term interest rate instead of the
short-term one, as to assess whether the IS curve for Brazil is best specified in this rather
than in that rate. As the estimated coefficient of the long-term interest rate was positive
and not statistically significant (as opposed to the intuitively forecasted), it can be
concluded that the IS is best specified in function of the short-term real interest rate.

Keywords: IS Curve; Real Interest Rate; Product.
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Introducio

A curva IS, referencial teorico amplamente conhecido e um dos pilares no ensino
da macroeconomia moderna, representa todas as combinagdes entre taxa de juros real e
produto que equilibram o mercado de bens (o qual ¢ atingido quando a demanda e a oferta

agregada sdo iguais).

Os livros textos de macroeconomia apresentam esta curva como tendo inclinagdo
negativa devido a hipotese tedrica de que investimento e taxa de juros real sdo
negativamente relacionados. Contudo, em deriva¢des mais modernas, como a da escola
Novo Keynesiana, argumenta-se que a inclinagdo negativa da curva IS ¢ derivada da
otimizagdo, pelos agentes, das suas decisdes de consumo ao longo do tempo (curva IS

intertemporal).

Isto posto, convém ressaltar que o objetivo geral desta dissertacdo ¢ estimar uma
curva IS para a economia brasileira com o intuito de avaliar se variagdes na taxa de juros
real provocam efeitos estatisticamente significativos e de sinal contrario sobre o produto,
conforme referencial tedrico. Cabe destacar que optou-se por restringir a andlise ao
periodo posterior a implementagio do Sistema de Metas de Inflagdo! no Brasil (o que se
deu em junho de 1999), pois a partir dai a autoridade monetaria deixou de utilizar o regime
de cambio fixo como ancora dos precos, passando a utilizar a taxa de juros como o

principal instrumento de controle inflacionario (via restrigdo da demanda).

1 0 Sistema de Metas de Inflagdo é uma forma de conduc3o da politica monetaria adequada aos principios
macroeconomicos defendidos pelo Novo Consenso Macroeconémico; dentre eles, as expectativas
racionais e a neutralidade da moeda sobre varidveis reais no longo prazo. Um dos seus principais
elementos é o comprometimento institucional de que a estabilidade de pregos é o objetivo primordial da
politica monetaria. Além disso, tem-se que o sistema é baseado no entendimento de que a inflacdo é
causada por choques de demanda e, por conta disso, a principal varidvel utilizada pela autoridade
monetaria para alcangar a estabilidade de pregos é a taxa de juros (cujas elevagGes, de acordo com a
supracitada hipdtese de neutralidade da moeda no longo prazo, afetam somente o produto de curto
prazo, desaquecendo a pressao sobre a capacidade produtiva potencial, sem; contudo, afeta-la).
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Além disso, um objetivo especifico deste trabalho ¢ buscar preencher um gap
identificado na literatura empirica relativa a economia brasileira em relagdo a de outros
paises (em especial, os que fazem parte do G7), que € a avaliagao de se no Brasil € possivel

observar a ocorréncia do fendmeno conhecido como puzzle’ da curva IS.

Neste sentido, esta dissertacdo estd estruturada em trés capitulos (além desta
introducao e de uma conclusdo). No primeiro deles, ¢ feita uma revisdo teodrica sobre o
tema, onde sdo apresentados os pontos principais da curva IS, tanto de acordo com a
versao tradicional (sintese neocldssica) quanto com uma versao microfundamentada (que
baseia a derivagao da curva na otimizag¢ao do consumo ao longo do tempo). No segundo,
¢ feita uma revisao sobre as tentativas empiricas de estimacao desta curva, tanto com
dados relativos ao Brasil quanto com de outros paises (sendo neste ultimo caso que o
puzzle da curva IS € “colocado”). Por fim, no terceiro capitulo ¢, de fato, estimada uma
curva IS para a economia brasileira. Em linha com a revisao bibliografica empirica, em
especial, a relativa a outros paises, decidiu-se pela utilizagao de trés modelos distintos
para a referida estimacdo a fim de avaliar em qual tipo de especificagdo € possivel obter
indicios a favor de que a taxa de juros real seja, de fato, uma varidvel estatisticamente

significativa para explicar as variagdes no produto.

De acordo com os resultados obtidos, tem-se que em especificacdes backward
looking (“padrao”) ou forward looking (em que a taxa de juros real ex post foi substituida
pela ex ante) ha evidéncias a favor de que a taxa de juros real ndo provoca efeitos
estatisticamente significativos (apesar de negativos) sobre o produto, ou seja, foi possivel
encontrar evidéncias empiricas que corroboram a verificagdo do puzzle da curva IS na

economia brasileira. Contudo, quando da utilizagdo de uma especificacdo backward

2 Este termo, ao longo da disserta¢3o, algumas vezes foi livremente traduzido para o “enigma” da curva
IS.
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looking ampliada (em que outras variaveis, além das defasagens do hiato do produto e da
taxa de juros real, foram utilizadas como regressores), foi possivel obter evidéncias
empiricas a favor de que movimentos na taxa de juros real provocam ndo apenas efeitos
negativos sobre o produto, como também estatisticamente significativos (ou seja, nesta
especificacio o referido puzzle deixou de ser observado). E valido ressalvar que apesar
da referida “recuperag@o” da significancia estatistica da taxa de juros real, seu coeficiente
estimado mostrou-se muito baixo, o que significa que a curva IS relativa a economia
brasileira tende a ser vertical, denotando baixa sensibilidade do hiato do produto corrente

a variacdes na taxa de juros.

Foi avaliado ainda se a IS relativa ao Brasil seria melhor especificada em fungao
da taxa de juros de curto prazo ou de longo prazo. Neste sentido, reestimou-se o0 modelo
ampliado utilizando a taxa de juros de longo prazo (em termos reais) no lugar da taxa de
juros real ex post. Com base nos resultados encontrados, foi possivel observar que o
coeficiente estimado da taxa de longo mostrou-se nao apenas nao significativo em termos
estatisticos, como também positivo (o que contradiz a intui¢do de que elevagdes na taxa
de juros de longo prazo provocam efeitos adversos sobre o produto via, especialmente,
encarecimento do crédito para investimentos de longo prazo). Sendo assim, chegou-se a
conclusao de que a IS relativa ao Brasil ¢ melhor especificada em termos da taxa de juros

de curto prazo.

Por tultimo, vale destacar que foi verificado que na economia brasileira as
defasagens do hiato do produto sdo relevantes para explicar os movimentos no hiato
corrente, dado que nos trés modelos avaliados as referidas defasagens mostraram-se
estatisticamente significativas. Além disso, observou-se que o modulo dos coeficientes
das defasagens sdao consideravelmente maiores que o modulo do coeficiente da taxa de

juros real (mesmo considerando somente o modelo 3, em que este Ultimo coeficiente ¢
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significativo), o que permite depreender que o hiato do produto corrente ¢ mais sensivel
a variacdes nas suas defasagens do que a variagdes na taxa de juros real (o que corrobora

a supracitada afirmacao de baixa sensibilidade do produto a taxa de juros).
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Capitulo 1 - Curva IS: uma revisao tedrica

Como o objetivo principal desta dissertagdo ¢ estimar uma curva IS para a
economia brasileira apds a adocdo do Sistema de Metas de Inflacdo, o que serd feito no
capitulo 3, o presente capitulo se propde a apresentar a teoria sobre esta curva e a relagdo

entre taxa de juros real e produto.

Neste sentido, o capitulo foi dividido em duas se¢des, em que na primeira €
apresentada a versdo tradicional da curva IS (de acordo com a visdo da sintese
neoclassica, a qual se mantém em alguns autores) e na segunda uma versao
microfundamentada. Ao final desta secdo, ¢ feito ainda um comparativo entre as duas

versoes apresentadas.

1.1 Curva IS: versao tradicional (sintese neoclassica)

Faz-se mister iniciar a revisdo tedrica sobre curva IS de acordo com as postulagdes
de Hicks (1937), o grande expoente da sintese neoclassica. Segundo o autor, a referida
curva mostra a relacdo que deve ser mantida entre o produto e a taxa de juros real a fim

de que o investimento (I) se iguale a poupanga (S).

Hicks salienta que para a determinacdo de I sdo necessarias duas equagdes. A
primeira delas indica que o montante de investimento (considerado como demanda de
capital) depende nao somente da taxa de juros real (r), como também da renda (Y); de tal
forma que: I = c(r,Y), onde ¢ corresponde a eficiéncia marginal do capital presente na
obra de Keynes®. A segunda equagio refere-se a igualdade entre investimento e poupanca,

de acordo com a seguinte expressdo: [ = S(r,Y), pela qual fica estabelecido que a

3 De acordo com Keynes (1936), a eficiéncia marginal do capital depende de dois outros conceitos, a saber:
renda esperada do investimento e custo de reposicdo do capital (ou prego de oferta do bem de capital).
O primeiro deles corresponde ao fluxo de renda que o investidor espera obter em decorréncia do
investimento e o segundo ao preco que induz um fabricante a produzir uma unidade adicional de capital.
Posto isso, Keynes define a eficiéncia marginal do capital como sendo a taxa de desconto que iguala o
valor presente dos fluxos de anuidades das rendas esperadas do capital ao custo de reposi¢do do capital.
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poupanga também depende da taxa de juros real e da renda. Vale ressaltar ainda que o
autor argumenta que incluiu a renda na primeira equacgdo* porque considera que existem
boas razdes para crer que um aumento na demanda por bens de consumo oriundo, por
exemplo, do aumento no numero de empregos, provocard, de maneira geral, um aumento
direto no investimento (pelo menos enquanto durarem as expectativas de que a demanda

continuard mais alta).

Com base no exposto acima, o autor afirma que “generaliza” a Teoria Geral de
Keynes da seguinte maneira: admitindo-se, inicialmente, uma determinada renda total,
traca-se: (i) uma curva que reflete a eficiéncia marginal do capital para a renda dada
(demanda por investimentos) e (ii) uma outra curva que representa a oferta de poupangas
para este mesmo nivel de renda. Segundo Hicks, o ponto de intersecdo entre as duas
curvas determina a taxa de juros que torna as poupangas iguais aos investimentos (para o
nivel de renda determinado), denominando esta taxa por taxa de juros para investimento
(no sentido de ser a taxa de juros para decisdes de investimento, sendo, de fato, a taxa de

juros de longo prazo).

Antes de prosseguir, cabe destacar que as derivacdes da curva IS de acordo com
a sintese neocléssica sdo baseadas na hipotese tedrica de que investimento e taxa de juros
real sdo negativamente relacionados, a qual deriva do fato da produtividade marginal do
capital ser decrescente. Segundo Mankiw (2003), esta produtividade ¢ definida como o
beneficio real de uma unidade adicional de capital, ou seja, ¢ a produgdo extra que se
obtém com o emprego de mais uma unidade de capital. De acordo com o autor, a medida

que a quantidade de capital de uma empresa aumenta, a produtividade marginal do capital

4 Keynes, em sua Teoria Geral, apresenta a primeira equacdo somente em func¢3o da taxa de juros.
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diminuiu, pois quanto mais capital, menor serd o beneficio (em termos de aumento da

produgdo) decorrente da utilizacdo de uma unidade adicional de capital.

Posto isso, ainda segundo Mankiw, a decisdo de uma empresa em aumentar o seu
estoque de capital ou deixa-lo depreciar depende da comparagao entre a produtividade
marginal do capital e o custo do capital. Se o primeiro supera o segundo, ¢ vantajoso para
a empresa aumentar a quantidade de capital instalado; caso contrario, as empresas optam
por reduzir sua quantidade de capital (deixa-lo depreciar). Desta maneira, dada uma
diminui¢do da taxa de juros real (o que reduz o custo de capital), as empresas terao
incentivos para acumularem mais capital. De forma analoga, dado um aumento da taxa
de juros real (o que eleva o custo de capital), as empresas ndo terdo incentivos para
investir mais (deixando o estoque de capital existente depreciar). Sendo assim, tem-se

que a relagdo entre investimento e taxa de juros real ¢ negativa.

Em Blinder (1997), a curva IS representa uma relagdo funcional entre o produto
real e a taxa de juros real que deriva dos determinantes do gasto total como, por exemplo,
renda, riqueza, taxas de juros, or¢camento do governo etc. O autor menciona que uma
variedade de teorias destacam que os investimentos empresariais sao a principal fonte da
elasticidade dos gastos em relagdo aos juros, ressalvando; no entanto, que a evidéncia
empirica da sensibilidade dos investimentos as taxas de juros €, no minimo, controversa.
Apesar disso, nos diz que observagdes historicas e algumas pesquisas empiricas suportam
o argumento de que taxas de juros reais mais altas levam a gastos menores, ou seja, de

que a IS ¢ negativamente inclinada.

Segundo Taylor (2000), a curva IS ¢ apresentada de acordo com a seguinte

expressdao: h = —dr + u, em que h ¢ o hiato do produto (medido em termos de desvio do
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produto real em relagdo ao potencial®), 7 é a taxa de juros real e u é um termo de erro®.
O referido autor destaca que a curva IS descreve como uma taxa de juros real mais alta
deprime a demanda por bens e servigos na economia. De acordo com Taylor, a equagao
supracitada pode ser derivada tanto por meio da condi¢ao de primeira ordem de um
problema de maximizag¢ao intertemporal (o que inclui uma defasagem do produto no lado
direito da equagao) quanto por meio da utilizacao do diagrama relativo a cruz Keynesiana
(no qual a linha relativa aos gastos agregados se desloca para baixo com uma taxa de juros
real mais alta). O autor conclui, contudo, que a maioria dos alunos se satisfazem com a
explicacdo intuitiva de que taxas de juros reais mais altas desencorajam investimentos,
consumo e exportagdes liquidas (por conta da apreciagdo cambial resultante) e,

consequentemente, reduzem a demanda por bens e servigos.

De acordo com Snowdon e Vane (2005), a curva IS representa todas as
combinagdes entre taxa de juros real e produto que fazem com que o mercado de bens

esteja em equilibrio, o qual ¢ atingido quando a demanda e a oferta agregada sao iguais

(Y = C +1)7. Os autores destacam que a designagao curva IS deriva da referida condicao

de equilibrio, em que o investimento (“investment”, I) ¢ igual a poupanca (“saving”, S).

Ressaltam também que, dada a assuncdo da hipotese de que o investimento €
inversamente relacionado com a taxa de juros, a inclinagdo da curva IS € negativa. Sendo
assim, tudo o mais constante, quedas na taxa de juros causam aumentos no investimento,

resultando num maior nivel de renda. Esclarecem ainda que a inclinagio da curva depende

> O produto potencial é, geralmente, definido como a capacidade de oferta da economia com pleno
emprego dos fatores de producdo (capital e trabalho), ou seja, é a capacidade de produgdo maxima de
uma economia que nao gera pressoes inflaciondrias. Vale destacar que o produto potencial ndo é uma
variavel observada; mas sim, estimada. Para uma breve revisdo dos diferentes métodos que podem ser
empregados na estimacgao do produto potencial, vide apéndice 1.

6 Como, por exemplo, um choque nas exportacdes ou na politica fiscal.

7 Considerando uma economia fechada e sem governo.

& Dado que a poupanca é definida com a renda n3o consumida, tem-se, a partir da condic3o de equilibrio,
queY—-C=1=>S=1I.
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da elasticidade dos investimentos em relacdo a taxa de juros e do valor do multiplicador

Keynesiano, que sera derivado, em termos algébricos, mais adiante.

A fim de robustecer a apresentagdo tedrica da curva IS, cabe, neste momento, a

seguinte citacdo de Romer (2018, p. 1):

The curve shows the relationship between the real interest rate and equilibrium
output in the goods market. An increase in the interest rate reduces planned
investment. As a result, it reduces planned expenditure at a given level of
output. Thus the planned expenditure line in the Keynesian cross diagram
shifts down, and so the level of output at which planned expenditure equals
output falls. This negative relationship between the interest rate and output is
known as the IS curve.

Voltando a ter como referéncia Snowdon e Vane (2005), tem-se que a demanda
agregada (Y) ¢ composta por trés componentes, a saber: um autonomo (A); um que
depende da renda (cY), em que c representa a propensdo marginal a consumir; € um
sensivel a taxa de juros real (dr), onde d equivale a sensibilidade do investimento a esta
taxa. Desta forma, tem-se que Y = A+ cY —dr, ou seja, a demanda agregada ¢
positivamente relacionada com a parcela autbnoma e com a que depende da renda; e
negativamente relacionada com o componente sensivel a taxa de juros (em linha com a ja
referida assuncdo de que o investimento e a taxa de juros sdao negativamente

relacionados). Sendo assim, lancando mao de uma algebra simples, ¢ facil perceber que
Y — Y = A—dr:Y(l—c)zA—drz:»Yz[i] [A — dr] (D),

sendo a ultima expressao a representagdo algébrica tradicional (de acordo com a sintese
, . 1 . . .
neoclassica) da curva IS (onde o termo [ﬁ] equivale ao anteriormente mencionado

multiplicador Keynesiano)’, a qual corrobora a afirmacdo de que a IS é negativamente

inclinada.

% Caso o consumo do governo tivesse sido incluido no modelo, a representagdo algébrica da curva IS seria:

1 USRI |
Y = [m] [A — dr], em que t representa a carga tributéria (t = y)'



20

1.2 Curva IS: versao microfundamentada
Segundo Clarida, Gali e Gertler (1999), este arcabougo teodrico relaciona o hiato

do produto com a taxa de juros real de maneira inversa, conforme a seguinte expressao:
hy = =Blit — Exmepa] + Etheyr +ue (2),

onde h ¢ o hiato do produto, i ¢ a taxa de juros nominal, 7 ¢ a taxa de infla¢do e u, pode
ser entendido como um choque de demanda'®. Esta especificagio pode ser considerada
uma primeira versdo intertemporal da curva IS, em que o hiato do produto corrente
depende positivamente da expectativa do hiato para o proximo periodo (a expectativa de
um produto maior no futuro leva a expectativa de um maior consumo no futuro, o que faz
com que os individuos queiram consumir mais no presente, aumentando o produto hoje
— comportamento dos individuos de suavizagdo do consumo ao longo do tempo) e
negativamente da taxa de juros real ex ante’! (quanto maior a taxa de juros hoje, maior o
prémio recebido pelo individuo para diminuir o seu nivel de consumo hoje a fim de

aumentar o seu consumo no futuro - substituicao intertemporal do consumo).

E conveniente ressaltar que a grande diferenca entre a versdo da curva IS
apresentada em Clarida, Gali e Gertler (1999) e as versdes da se¢do anterior € a introdugao
na especificacdo desta curva de variaveis explicativas de cunho expectacional; no caso, o

hiato do produto e a taxa de inflacdo esperados para o proximo periodo.

Em Woodford (2003), o carater intertemporal da curva IS ¢ reforcado pela

afirmagao de que esta curva, num modelo de equilibrio intertemporal, deve ser vista como

1 Segundo os autores, u; = au;_; +4;, em que 0 < a <1 e f; éiid. com média zero e varidncia
constante.

11 Diferenca entre a taxa de juros nominal corrente e a expectativa corrente da taxa de inflacdo para o
préximo periodo.
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andloga a equacio de Euler'?, a qual relaciona, em todos os periodos, as trajetorias de
equilibrio do gasto real agregado (Y;) e do indice de pregos (P;) de acordo com a seguinte

expressao:

. p-1 Uc(Yer1=Gr4158t+1) Pr -1
I+ie=Fp {Et[ uc(Ye=Ge:$e) Pt+1]} (3,

em que I; ¢ a taxa de juros nominal de um periodo (controlada pela autoridade monetaria)
e G, representa as compras reais do governo. Segundo o autor, a condi¢cdo de equilibrio
referida acima ¢ resultado da otimizagao das familias do momento em que realizam seus

gastos.

Posto isso, Woodford argumenta que como a equagao de Euler determina o nivel
da demanda real agregada associada a uma determinada taxa de juros real, acaba
determinando, consequentemente, o nivel de produto de equilibrio associado a uma dada

taxa real de juros, pois, neste modelo, o produto ¢ determinado pela demanda.

O autor comenta ainda que geralmente ¢ util expressar a curva IS em termos de
desvio das variaveis em relacao aos seus niveis naturais. Desta forma, define o hiato do
produto como sendo h; =Y; — Y* (em que Y{* é o produto natural ou potencial) e

apresenta a IS intertemporal de acordo com a seguinte expressao:
h = Etheyq — 0(iy — Egtey — 1) (4),

em que 7/t ¢ a taxa de juros natural (taxa de juros real consistente com o produto no seu

nivel potencial e, consequentemente, com inflagdo estavel).

12 Woodford (2003, p.242) destaca que “The analogy between this equilibrium relation and the IS curve is
stressed in particular in Woodford (1994a, 1996), Kerr and King (1996), Bernanke and Woodford (1997),
and McCallum and Nelson (1999a).” Todavia, convém ressalvar que o autor comenta que na equagao de
Euler ndo é feita mencgdo aos gastos com investimento, o que é uma diferencga entre as duas relagGes.
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Por fim, cabe destacar que, de acordo com o autor, a vantagem mais importante
da equacdo de Euler em relacdo as especificagdes mais simples da curva IS (conforme
secdo anterior) é que a primeira implica que ndo somente a taxa de juros real de curto
prazo corrente importa para a determinacdo da demanda agregada, mas também as taxas

reais futuras esperadas'>.

Romer (2012) deriva a curva IS Novo Keynesiana assumindo que o tempo ¢
discreto e que o produto ¢ fungdo apenas do trabalho (Y = F(L), sendo a produtividade
marginal do trabalho decrescente). Convém mencionar que governo € comércio
internacional ndo estdo presentes no modelo do autor, o que somado a assuncao de que

ndo h4 capital, implica na igualdade entre consumo e produto agregados'®.

Adicionalmente, ¢ valido destacar que Romer relaciona consumo presente e futuro

de acordo com a seguinte equacao:
€% = (1 +1)BCH (5),
que € equivalente a
InC, = InCey — 5 In[(1+7)B] (6).

Como consumo e produto agregados sao iguais (e sabendo que para valores pequenos de
r,In(1 + r) = r e que o numero de familias foi normalizado para 1), a expressdo anterior

pode ser reescrita da seguinte forma:

13 De acordo com o autor, o papel das taxas futuras pode ser visto com maior clareza por meio de uma
log-linearizagdo da equacgdo de Euler, a qual assume a seguinte forma: {; = #; + E;m;,4, em que {; =
lo (iit)en =1lo (Pt)

g 147 t = 108 ’

Pt—1

140 autor assume também que ha um nimero fixo de familias que vivem infinitamente, as quais obtém

- . ~ L. . (M -
utilidade a partir do consumo (C;) e da manutengdo de saldos monetarios reais (P—t); e desutilidade a

t

partir do trabalho (L;). Desta maneira, a fungdo objetivo representativa das familias é dada por: U =

Y26t [U(Ct) +r (%) — V(Lt)], com 0 < B < 1, utilidades marginais do consumo e da manuteng¢ado
t

dos saldos monetarios reais decrescentes e desutilidade marginal do trabalho crescente.
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InY; = InY;; — % Inr, (7),

em que o termo constante —(1/6) In S foi suprimido. A equacdo (7), de acordo com o

autor, ¢ conhecida como curva IS Novo Keynesiana.

Cabe dizer que o proprio Romer ressalta que a diferenga principal entre esta versao
da curva IS e a tradicional ¢ a presenca do termo Y;,; do lado direito da equacdo, o qual,
sob incerteza, pode ser substituido por E;[InY;, ] mais uma constante. Salienta também
que na curva IS Novo Keynesiana, assim como na versao tradicional, estd presente a

relacdo inversa entre a taxa de juros real r; € o produto agregado Y;.

Ainda ¢ valido acrescentar que, de acordo com Romer (2012, p. 353), “the
variables should be interpreted as differences from their steady-state or trend values.”.
Sendo assim, tem-se que a curva IS Novo Keynesiana também pode ser escrita de acordo

com a seguinte expressao:

1
Ve = Et[yesa] — Tt + u 1S (8).

Para concluir, cabe a seguinte citacdo de Romer (2012, p. 262):

The ideas captured by the new Keynesian IS curve are appealing and useful:
increases in the real interest rate reduce the current demand for goods relative
to future demand, and increases in expected future income raise current
demand.

Desta forma, levando em consideragao as revisdes bibliograficas relativas a curva
IS em sua versdo tradicional e microfundamentada, pode-se afirmar que a principal
semelhanca entre elas € o fato de relacionarem a taxa de juros real e o produto de maneira

inversa.

1> Em que o termo de erro u, segue um processo autorregressivo de ordem 1, ou seja, Uy = pu,_; + e,
(sendo e; um ruido branco).
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No que concerne as diferencas, pode ser destacada a presenca de termos forward
looking na versdo com microfundamentos (carater intertemporal), a qual pressupde que
os agentes sejam prospectivos, isto ¢, “olhem para frente” ao tomarem as suas decisdes
de gastos hoje. Além disso, cabe ressaltar que, de acordo com esta versao, o produto (ou
o hiato do produto) ndo ¢ funcdo apenas da taxa de juros real (como ocorre na versao
tradicional), mas também da expectativa do produto (ou do hiato do produto) para o
préximo periodo. E oportuno mencionar ainda que a énfase das derivagdes apresentadas
da IS com microfundamentos ¢ a otimizacdo do consumo intertemporal das familias,

enquanto a da versao tradicional ¢ a relagdo negativa entre taxa de juros e investimento.

Sendo assim, pode-se concluir que ha razdes tedricas que fundamentam a relagao
negativa entre taxa de juros real e produto tanto por meio da relagdo (negativa) entre esta
taxa e o investimento quanto por meio da otimizacao do consumo intertemporal. Neste

sentido, a seguinte citacao de Blinder (1997, p. 240) ¢ cabivel:

Thus one has a paradox: while the interest sensitivity of business investment
spending is subject to doubt, the IS relationship between aggregate demand
and interest rates appears to be there...In practice, however, I suspect that the
slope of the IS curve may have more to do with homebuilding and consumer
durables (especially automobiles) than with business investment. In a word, 30
years after Hicks, the IS curve still needs work.
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Capitulo 2 — Curva IS: uma revisao empirica

O objetivo deste capitulo € apresentar trabalhos empiricos que estimam uma curva
IS. Na primeira se¢do, sdo apresentados os trabalhos cujos dados referem-se a outros
paises (em especial, economias do G7). J4, na segunda, o foco ¢ a apresentacdo dos

trabalhos empiricos relativos a economia brasileira.

Ao final da primeira sec¢ao, poder-se-4 perceber que, em geral, o “racional”
empregado nos artigos relativos a outros paises ¢ a estimagao de diferentes modelos que
podem ser utilizados na especificagdo de uma curva IS. O objetivo destas estimagoes ¢
avaliar qual modelo apresenta os resultados mais aderentes ao referencial tedrico, ou seja,
avaliar por meio de que tipo de especificacdo € possivel encontrar uma relagdo negativa
e estatisticamente significativa entre a taxa de juros real e o produto. Além disso, ¢
conveniente ressaltar que os diferentes autores destacam que na maioria das

especificagdes do tipo “padrio”!®

nao ¢ possivel verificar a referida relagdo (negativa e
estatisticamente significativa), resultado que ficou conhecido como puzzle da curva IS.

Uma vez apresentado o puzzle, o foco dos artigos passa a ser a identificagdo das suas

possiveis causas (ou a sua “resolu¢ao”) por meio da estimagao de modelos alternativos.

No que concerne a literatura empirica relativa ao Brasil, sera possivel observar,
primeiramente, que nao € muito vasta, tendo sido encontrado somente 4 trabalhos cujo
objetivo € estimar uma curva IS para a economia brasileira. Além disso, depreender-se-a
que, diferentemente da literatura relativa a outros paises, os artigos relativos ao Brasil ndo
fazem qualquer mengao ao puzzle da curva IS (nem quando obteve-se como resultado a

ndo significancia estatistica da taxa de juros real para explicar os movimentos no

16 Que utilizam como regressores (exclusivamente) algumas defasagens do hiato do produto e uma
defasagem da taxa de juros real ex post.
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produto), discussdo que encontra-se na fronteira do conhecimento quando da estimacao

desta curva.

2.1 Curva IS: revisio da literatura empirica relativa a outros paises

Antes de iniciar a revisdo da literatura empirica, cabe mencionar que adotou-se
uma notacdo Unica para a revisdo dos diferentes autores (tanto os que utilizam dados
relativos a outros paises quanto os que utilizam dados relativos ao Brasil). Isto ¢é, as
mesmas varidveis serdo representadas pelas mesmas letras, independentemente do artigo

que estiver sendo apresentado.

Em Rudebusch e Svensson (1998, 2002) ¢ adotada a seguinte especificagdo para

acurva IS:

hev1 = Bihe + Bohe—q + B3t — ) + Nevr (9),

em que o hiato do produto ¢ definido como o hiato relativo percentual entre o PIB real

0 (yt_*y;)
t

corrente (y;) e o potencial (y;)17, isto é, 10 ; Iz ¢ amédia de quatro trimestres da

. , . - 1 .
taxa de juros dos titulos americanos (federal funds rate), ou seja, iy = ZZi:O [¢—j, onde

i;¢ a média trimestral da referida taxa de juros em percentual ao ano; (iii) e T; ¢ a média
I . . ~ — _ 13 .

(também de quatro trimestres) da inflacao (7; = ZZ j=0T¢—;)'8. Ressalvam ainda que o

termo 7;,4 € uma representagdo do mecanismo de transmissdo monetaria, isto €, neste

termo estdo incorporadas as seguintes variaveis: taxa de juros nominal (como, por

exemplo, taxas de financiamento imobilidrio), taxas de juros reais ex ante de curto prazo

e de longo prazo, taxas de cambio e quantidade de crédito direto.

17 0s autores mencionam que a séria relativa ao produto potencial foi obtida por meio do “Congressional
Budget Office”.

18 Dada a forma de calcular TT¢, pode-se inferir que os autores adotam uma especificagdo ex post da taxa
de juros real.
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Convém mencionar que em suas estimacdes os autores utilizam o método dos
minimos quadrados ordinérios e que a amostra de dados ¢ relativa a economia norte-
americana, variando de 1961 a 1996. De acordo com os resultados obtidos, concluem que
a relacdo entre a taxa de juros real e o hiato do produto ¢ negativa (sinal do coeficiente da
taxa de juros estimado de acordo com o esperado pela teoria) e estatisticamente

significativa.

A fim de especificar uma curva IS para o Reino Unido, Nelson (2001) adota como
referéncia o modelo de Rudebusch e Svensson (1998). Neste sentido, utilizando dados de

1958 a 2000, o autor obtém a seguinte estimacao:
13 .
he = —0,0002 + 0,85he_y + 0,035 + 0,02 ([3 230 fe—j1| — Aare—s ) (10).

De acordo com os resultados encontrados, pode-se perceber que o coeficiente da
taxa de juros real € positivo, ou seja, o sinal estimado ¢ contrario ao esperado e que, além
disso, é ndo significativo em termos estatisticos'’, o que contraria os resultados obtidos

por Rudebusch e Svensson em seu modelo para a economia norte-americana.

Diante da divergéncia entre os resultados encontrados, Nelson (2001) restringe a

amostra de dados entre 1980 e 2000, obtendo a seguinte estimagao:

he = —0,004 + 1,32h,_; — 0,40h,_ + 0,08 (|3 23 iv—j_a | — Aymey) (11).

Todavia, como pode ser observado, o coeficiente estimado da taxa de juros real tornou-
se ainda mais positivo e, desta vez, estatisticamente significativo?®. Sendo assim, tem-se

que ao restringir a amostra as duas ultimas décadas do século XX, Nelson obtém

% Erro padrdo de 0,019, que resulta numa estatistica calculada de aproximadamente 0,79, o que ndo
permite rejeitar a Hy de que o coeficiente seja igual a zero.
20 Erro padrdo de 0,031, o que corresponde a uma estatistica calculada de aproximadamente 2,65, o que
permite rejeitar a Hy de que o coeficiente seja igual a zero.



28

resultados ainda mais dispares daqueles obtidos por Rudebusch e Svensson, referindo-se
a esta contradi¢cdo como IS puzzle. Na sequéncia do artigo, o autor foca em apresentar
algumas possiveis explicacdes para o “enigma” da curva IS, as quais encontram-se

sumarizadas a seguir.

As duas primeiras explicagdes baseiam-se na omissdo de varidveis na
especificagdo da demanda agregada, sendo a primeira delas a taxa de cambio real e a
segunda o produto externo. No que tange ao cambio; todavia, o proprio autor admite que
ao inclui-lo em um outro trabalho de sua autoria, obteve efeitos muito pequenos sobre a
estimagao do coeficiente da taxa de juros real, o qual permaneceu positivo. Quanto ao
produto externo, observa que a inclusao dos lags 0 a 4 do logaritmo do produto dos EUA

na equacgao relativa a demanda agregada do Reino Unido ndo resolve o puzzle.

Outra explicagdo dada pelo autor ¢ que na amostra utilizada as variacdes na taxa
de juros real foram dominadas pela acentuada queda na média desta variavel entre as
décadas de 1980 e 1990, a qual foi maior no Reino Unido do que nos EUA. Segundo o
autor, esta queda pode refletir um declinio no valor de steady-state da taxa de juros real
“natural” ou um prémio de risco mais alto nos anos de 1980 (talvez devido a baixa
credibilidade da politica monetaria antes da adog¢ao do sistema de metas de inflagdao). O
autor argumenta que ambos os efeitos podem significar que a politica monetaria nao era
tao “apertada” nos anos de 1980, sendo dificil determinar confiavelmente os efeitos desta

politica sobre o produto.

Além disso, Nelson comenta que a equacao utilizada no modelo de Rudebusch e
Svensson para especificar a demanda agregada ndo ¢ estrutural devido ao fato de na
economia haver comportamentos do tipo forward looking. O autor explica seu ponto

argumentando que se as decisoes de gastos do setor privado sdo baseadas na maximizagao
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da utilidade; entdo, a equacdo representativa da IS deve incluir ndo somente os /ags do

produto (como em Rudebusch e Svensson), mas também o produto futuro esperado.

Por ultimo, convém destacar que o autor observa que, na opinido dele, a
explicacdo mais promissora para o “enigma’ da IS € que os retornos de outros ativos sao
relevantes para o produto. De acordo com Nelson, se had retornos de ativos
correlacionados com a taxa de juros real de curto prazo, sua exclusdo da regressao
representativa da IS ird produzir estimativas ndo confidveis do coeficiente da taxa de juros
real. O autor ilustra seu argumento expondo que ha trabalhos que encontram que os pregos
dos imdveis residenciais sao altamente significativos na estimagao de uma curva IS para
o Reino Unido, além do fato de que a inclusdo desta varidvel no modelo torna o
coeficiente da taxa de juros real negativo (sinal de acordo com o esperado).
Adicionalmente, comenta que em outro trabalho de sua autoria, encontra que o
crescimento real da base monetaria ¢ altamente significativo em termos estatisticos
quando adicionado a especificacdo de Rudebusch e Svensson. Destaca ainda que este

resultado ¢ consistente com o argumento de que o crescimento da base monetéria

sumariza os efeitos dos retornos de ativos sobre a demanda agregada.

Em Fuhrer e Rudebusch (2004), ¢ adotada uma especificacao hibrida (que
combina tanto elementos defasados, ou backward looking, quanto forward looking) para

estimar o hiato do produto, de acordo com a seguinte expressao:
1 ok—1(:
he = Bo + Brhe—1 + B2hi—2 + B3Ec—chirq — BaEr—+ [EZ;{:(}(lHﬁm -
7Tt+j+m+1)] +u (12),

em que alguns pontos merecem ser destacados, conforme a seguir: (i) as expectativas em
relagdo ao hiato do produto e a taxa de juros real podem ser formadas em momentos

diferentes no tempo, com o parametro 7 “controlando” o momento em que se da a
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formacdo destas expectativas®!; (if) ha possibilidade de influéncia de taxas de juros reais
defasadas (por exemplo, a taxa real do tempo t — 1 tera importancia quando m = —1); e
(1i1) h4 o uso de taxas de juros de longo prazo com o parametro k determinando a duragdo

da taxa de juros real ex ante.

Convém mencionar que os autores estimaram os parametros da equagdo acima
tanto pelo método da méxima verossimilhanga quanto pelo dos momentos generalizados,
utilizando dados trimestrais de 1966 a 2000. Além disso, adotaram como proxy para a
taxa de juros nominal i; a média trimestral da taxa (overnight) dos federal funds, expressa
em percentual ao ano; como proxy para a inflagdo m; o logaritmo da mudanca (anualizada)
no indice de pregos, de tal modo que m; = 400 (In P, — In P;_;); e, finalmente, como
proxy para o hiato do produto o logaritmo da diferenga entre o PIB real e uma medida de

122

produto potencial~* multiplicado por 100.

No que tange aos resultados encontrados de acordo com o método de méaxima
verossimilhanga, tem-se que, segundo os autores, os coeficientes dos termos relativos ao
hiato do produto defasado (f5; € ;) sdo altamente significativos em termos estatisticos
para todas as especificagdes. Todavia, no que se refere ao coeficiente do hiato do produto
esperado (f33), os autores observam que os resultados das estimagdes sao mistos, dado
que este coeficiente mostrou-se estatisticamente significativo em menos da metade dos
casos avaliados (em 15 de 33). Ressaltam ainda que em muitos dos casos nos quais foram

obtidas as maiores estimativas de [5;, foram observadas estimativas imprecisas ou

21 Os autores destacam que as estimativas foram feitas considerandot = 0 et = 1.

22 Foram utilizadas 5 medidas diferentes do produto potencial, a saber: (1) filtro de Hodrick-Prescott (HP)
do logaritmo do PIB real; (2) filtro de banda unilateral (“a one-sided band pass”, designado por BP) do
logaritmo do PIB real; (3) uma tendéncia linear deterministica segmentada (Seg.) do logaritmo do PIB real;
(4) uma tendéncia deterministica quadratica (Quad.) do logaritmo do PIB real; e (5) a estimativa oficial do
produto potencial feita pelo “Congressional Budget Office” (CBO).
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economicamente negligenciaveis do parametro S, (coeficiente relativo a expectativa da
taxa de juros real), o que fez com que os autores chegassem a conclusao de que ha uma

clara relagdo negativa entre os tamanhos das estimativas dos parametros 3 € f3,.

Quanto aos resultados obtidos por meio do método dos momentos generalizados,
os autores afirmam que, assim como no método anterior, os coeficientes ;e [, sdo
altamente significativos em termos estatisticos em todas as especificacdes. No que cabe
ao parametro 33, ressaltam que as estimativas encontradas sdo uniformemente maiores
que as do método de maxima verossimilhanca. Ressalvam ainda que, assim como
observado quando da utilizacdo do primeiro método, maiores estimativas de f; sdo
acompanhadas por estimativas muito baixas de f3,, além do fato de que grande parte das
estimativas deste ultimo parametro sdo positivas (sinal diferente do esperado). Posto isso,
os autores afirmam que o método dos momentos generalizados ndo ¢ aderente a
especificagdo da demanda agregada utilizada por eles, em especial devido a auséncia de

um efeito significativo da taxa de juros real sobre o produto.

Goodhart e Hofmann (2005) destacam que, de acordo com o modelo Novo
Keynesiano, a curva IS representa a equagdo de consumo intertemporal de Euler, sendo
puramente forward looking, relacionando o hiato do produto ao hiato do produto esperado
e a taxa de juros real ex amte. Todavia, ressalvam que, em aplicagdes empiricas,
especificagdes do tipo backward looking sdo geralmente preferidas por conta das

respostas defasadas e persistentes do produto as medidas de politica monetéaria.

Isto posto, os autores mencionam que em alguns estudos (com dados relativos aos
EUA e ao Reino Unido) ndo ¢ encontrado um efeito estatisticamente significativo da taxa
de juros real sobre o produto, denominando este resultado de IS puzzle, assim como em

Nelson (2001). Neste sentido, o objetivo principal do artigo ¢ avaliar a relevancia
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empirica dos possiveis motivos que podem fazer com que este resultado aconteca, os
quais, de acordo com os autores, sdo: (i) viés de simultaneidade entre taxa de juros real
e hiato do produto que surge de uma politica monetdria forward looking; (ii) ma
especificagdo do modelo decorrente da omissdo de varidveis forward looking; e (iii) ma

especificacdo devido a omissao de varidveis relevantes para explicar a demanda agregada.

Goodhart e Hofmann comentam que a primeira causa invalidaria qualquer
tentativa de estimagdo empirica de uma curva IS (destacam; no entanto, que ndo ha
evidéncias empiricas suficientes para acreditar que esta seja uma explicagdo plausivel).
Quanto as duas ultimas causas potenciais, os autores destacam que o “enigma’ poderia

ser resolvido por meio da escolha de especificagdes alternativas para a curva IS.

Antes de avaliar as possiveis causas para o puzzle, os autores avaliam
empiricamente se, de fato, este resultado acontece. Sendo assim, estimam uma curva IS
backward looking para os paises que compdem o G7%, de acordo com a seguinte

especificagao:

he = Brhe—q + Bohe—p + B3(ie—q — me—q) +up (13).

A amostra utilizada variou de 1982 a 1998, com os dados numa periodicidade trimestral.
Como medida do hiato do produto, utilizou-se o hiato percentual entre o produto real € o
produto real potencial, calculado por meio de um filtro HP?**. A proxy para a taxa de juros
nominal foi a média mével de quatro trimestres relativa a taxa de curto prazo do mercado
monetario e para a taxa de inflacdo foi a média movel de quatro trimestres relativa ao
indice de precos ao consumidor. Os autores esclarecem ainda que os parametros das

equagoes relativas a cada um dos 7 paises avaliados foram estimados separadamente

2 Alemanha, Canadd, Francga, Italia, Jap3o, Reino Unido e EUA.
24 para maiores detalhes sobre este método de estimacdo do produto potencial, vide apéndice 1.
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através de minimos quadrados ordindrios e que os dados foram extraidos das bases
disponibilizadas nos sites do FMI (Fundo Monetario Internacional) e do BIS (Bank of

International Settlements).

De acordo com os resultados encontrados, os autores concluem que ndo ha
evidéncias em nenhum dos paises avaliados de que a taxa de juros real seja
estatisticamente significativa para explicar o hiato do produto, isto ¢, nas economias

estudadas ha fortes indicios empiricos a favor do puzzle.

Feito isso, os autores passam a estimar versoes alternativas da curva IS com o
intuito de avaliar a relevancia empirica das possiveis explicacdes para o “enigma”. A
primeira versao alternativa proposta ¢ uma versao hibrida (que, conforme j4 dito, combina
elementos tanto backward looking quanto forward looking), em que a seguinte

especificagdo foi adotada:

he = Bihe—1 + Bahe—y + B3Etheyq + Ba(iy — Eemeyq) +ue (14).

Vale destacar que esta especificagdao difere da backward looking por conta da
inclusdo da expectativa do periodo corrente em relagao ao hiato do produto do proximo
periodo (E;y;41) € por substituir a medida de taxa de juros real ex post por uma ex ante,
sendo esta ultima definida pela subtracdo da taxa de juros nominal corrente de curto prazo
pela expectativa corrente de inflagdo para o préximo periodo (E¢ms41). Além disso, os
autores destacam que os parametros do modelo hibrido foram estimados pelo método dos
momentos generalizados, utilizando como instrumentos quatro defasagens do hiato do

produto, a taxa de juros nominal de curto prazo e a taxa de inflagao.

Com base nos resultados obtidos, os autores afirmam que somente nos dados
relativos a economia norte-americana encontraram-se evidéncias a favor de que a taxa de

juros real seja estatisticamente significativa para explicar o hiato do produto. Desta forma,
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concluem que, em termos empiricos, a omissdo de varidveis forward looking na

especificagdo da curva IS ndo pode ser considerada uma causa para o puzzle.

A segunda versado alternativa avaliada pelos autores ¢ uma versao ampliada da
curva IS, em que a especificacdo backward looking foram adicionadas as seguintes
variaveis: taxa de cambio real efetiva (q) defasada, taxa de juros nominal de curto prazo
(i) defasada, taxa de variagdo real dos pregos das propriedades residenciais (Ahp),
variagdo real dos precos das agdes (Asp), variagdo real da base monetaria (Am?a5¢),

variagdo real de uma medida mais ampla de agregado monetario (Am?7°49) e hiato do

produto americano defasado (hU%)25. Convém ressaltar que, segundo os autores, todas as
variaveis, a excecdo do hiato do produto americano, sao médias moveis de quatro
trimestres com o intuito de garantir que a analise seja compativel com a especificacao
backward looking e com o de manter a analise empirica tratavel, dado o grande nimero

de regressores e 0 pequeno tamanho da amostra.

Os autores esclarecem ainda que utilizaram como fonte para a taxa de cambio real

6 ¢ para a medida mais ampla de agregado monetdrio?’ as estatisticas

efetiva®
disponibilizadas pela OCDE?*® (Main Economic Indicators). Para o indice de precos das
acOes e para a série relativa a base monetaria a fonte foi o site do FMI (estatisticas

disponibilizadas em International Financial Statistics). Por Gltimo, mencionam que os

indices de precos das propriedades residenciais foram extraidos de fontes nacionais.

25 Como esta variavel é um dos regressores considerados na especificacdo backward looking relativa aos
EUA, foi incluida somente nas equacdes relativas as demais economias do G7.

26 Esta taxa foi medida como unidades de moeda local por unidades de moeda estrangeira; logo, um
aumento na taxa de cambio real efetiva significa uma depreciacao real da moeda local.

27 pPara EUA e Canada os autores utilizaram o M2; para o Japdo, o M2 acrescido dos certificados de
depdsitos ; para Alemanha, Franga e Italia, o M3; e para o Reino Unido o M4.

28 Organizac3o para Cooperacdo e Desenvolvimento Econdmico.
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Sendo assim, a equagdo que representa a versdo ampliada da curva IS utilizada pelos

autores ¢€:

he = Brheq + Pahe—y + B3(ie—1 — me1) + Paqe—1 + Psic—1 + PeAhp_y +

BrAspe_1 + BeAmP%e + BoAmPTI + Bioh{® + u, (15).

Goodhart e Hofmann ressalvam que como os regressores do modelo acima sao
obviamente correlacionados, a equagdo estimada apresenta multicolinearidade. Por conta
disso, esclarecem que iniciaram a estimag¢do (por minimos quadrados ordinarios) do
modelo com a especificagdo completa e, a partir dai, foram progressivamente eliminando
a varidvel menos significativa em termos estatisticos até que todas fossem

estatisticamente significativas pelo menos ao nivel de significancia de 10%.

De acordo com os resultados obtidos, os autores observam que a taxa de juros real
de curto prazo passa a ser estatisticamente significativa em quase todas as economias do
G7, sendo a unica exce¢do o Reino Unido (onde a taxa de juros estatisticamente
significativa ¢ a nominal de curto prazo). Além disso, destacam que variagdes reais dos
precos das propriedades residenciais sdo estatisticamente significativas (pelo menos ao

nivel de 10%) em todos os paises avaliados.

Desta forma, chegam a conclusao de que ha evidéncias empiricas a favor da
“resolucao” do puzzle da curva IS via uma especificacdo backward looking ampliada; ou
seja, a causa do “enigma” ¢ a omissao de varidveis relevantes para explicar a demanda
agregada. Em outras palavras, os autores sugerem que a especificagdo “padrao” da curva
IS ndo ¢ suficiente para capturar de forma adequada os efeitos da taxa de juros real sobre
o produto e que € necessaria uma especificacdo mais ampla, que considere os efeitos de
outras variaveis (em especial, a variacao dos precos das propriedades residenciais), para

que os efeitos da taxa de juros real sejam adequadamente identificados.
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A fim de sumarizar os resultados encontrados em Goodhart ¢ Hofmann (2005),
segue um quadro comparativo entre as trés especificacdes da curva IS utilizadas pelos
autores, onde ¢ destacado o modelo, o método de estimagdo, além dos principais

resultados e conclusoes.
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Quadro 1: Comparativo entre as diferentes especificacoes da curva IS de acordo com Goodhart e Hofmann (2005)

Tipo de

especificacao

Modelo

Base de dados

Método de estimagiao

Resultados

Backward
looking

he=Bihi-1+ Brhia+ Ps

1) + U

(it—l_

Dados numa periodicidade trimestral,
com a amostra variando de 1982 a 1998

para as economias do G7

h: hiato percentual entre o produto real
e o produto real potencial (calculado

por filtro HP)

i: média moével de quatro trimestres
relativa a taxa de curto prazo do

mercado monetario

: média movel de quatro trimestres
relativa ao indice de pregos ao

consumidor

MQO com os pardmetros das
equagdes relativas a cada um
dos 7 paises avaliados

estimados separadamente

Taxa de juros real ndo significativa

em termos estatisticos

Evidéncias empiricas a favor do

puzzle

Hibrida

he=Bihi_1+ Brhi—z+ B3Eihey +

Ba (it-EeTterr) + U

Idem acima com a ressalva de que

Eih;y, ¢ E;meyq se referem,

respectivamente, a expectativa do

MMG, utilizando como
instrumentos quatro defasagens

do hiato do produto, a taxa de

Taxa de juros real estatisticamente

significativa somente nos EUA
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periodo corrente para o hiato do
produto e para a taxa de inflagao do

proximo periodo

juros nominal de curto prazo e

a taxa de inflagdo

Nao ha evidéncias empiricas de
que a omissdo de variaveis

forward looking cause o puzzle

Backward
looking

ampliada

hi=Bihe—1+  Bohio+  PBa(it-1-
1) + Paqi—1  + Bsie—1+
BsAhpe_q + BrAspe_y + BgAmPe +

ﬁ«)Am?fgad +.810hg§1 +u

Idem a especificacdo backward looking

com a inclusdo das seguintes variaveis:

q: taxa de cambio real efetiva

Ahp: taxa de variacdo real dos pregos

das propriedades residenciais

Asp: variagdo real dos precos das agdes

AmP%%¢: variacdo real da base

monetaria

bro

Am : variagdo real de uma medida

mais ampla de agregado monetario

h*: hiato do produto americano

MQO - As variaveis menos
significativas foram sendo
eliminadas até que todas
fossem significativas pelo

menos ao nivel de 10%

Taxa de juros real estatisticamente
significativa em todas as
economias avaliadas, a exce¢do do
Reino Unido (onde a taxa de juros

nominal € significativa)

Evidéncias empiricas a favor de
que a omissdo de variaveis
relevantes na especificagdo

backward looking causa o puzzle

Elaboragao propria
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Em Hafer e Jones (2008), a curva IS ¢ estimada tomando como base o modelo

utilizado em Rudebusch e Svensson (2002), de acordo com a seguinte expressao:
he = B, + Brhe—1 + Bohe—z + B3(l—1 — Te—1) + Baldame_y + ue (16),
em que m;_, ¢ uma medida defasada da oferta de moeda.

No que concerne aos dados, tem-se que: (i) os seguintes paises foram avaliados:
Alemanha, Canad4, EUA, Franca, Japdo e Reino Unido; (ii) para o PIB real®’, foram
utilizados valores trimestrais; (iii) a inflacdo foi medida utilizando o indice de precos ao
consumidor relevante para cada um dos paises analisados; (iv) a taxa de juros nominal
utilizada foi sempre a taxa de curto prazo mais similar a taxa dos titulos do tesouro
americano, ou seja, utilizou-se a taxa basica estabelecida pela autoridade monetaria; e (v)
as medidas de oferta de moeda foram as mais proximas das medidas de base monetaria,
M1 e M2. Convém ressaltar ainda que os autores utilizaram como fonte das informagoes
as bases de dados disponibilizadas pelo International Financial Statistics (IFS, na sigla

em inglés) e que o produto potencial foi calculado por meio do filtro HP.

A fim de manter a comparabilidade com a abordagem e conclusdes de Rudebusch
e Svensson (2002), a taxa de juros real foi medida como a média de quatro trimestres da
taxa nominal menos a taxa de crescimento de quatro trimestres dos pre¢os ao consumidor.
Similarmente, as medidas das taxas de crescimento da oferta real de moeda (taxa de
crescimento nominal menos a variacdo do indice de pregos ao consumidor) utilizadas
foram o logaritmo da mudanca em quatro trimestres no nivel de cada uma das trés

medidas (base monetaria, M1 e M2).

2 A fim de utilizar uma amostra de dados maior, para a Alemanha o PIB real n3o foi utilizado, mas sim a
produgdo industrial.
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Os autores destacam também que todas as regressdes foram estimadas
considerando o periodo amostral mais longo disponivel, de tal forma que os dados
relativos ao Canada, ao Reino Unido e aos EUA vao de 1958 a 2000; a Franga de 1970 a
1999; a Alemanha de 1961 a 1998; e ao Japao de 1960 a 1999. Por fim, ¢ ressaltado que
para cada um dos seis paises foram estimadas quatro especificagdes diferentes, a saber:
uma versao dita baseline (“padrao’) que incluiu somente a taxa de juros real e o hiato do
produto defasado; e versdes que separadamente incluiram as trés medidas de oferta de

moeda.

De acordo com os resultados encontrados, os autores concluem que: (i) a moeda
¢ estatisticamente significativa para explicar os movimentos do hiato do produto na
maioria dos paises analisados®®, além do seu sinal estimado ser positivo (de acordo com
o esperado); e (ii) a taxa de juros real ndo apresenta resultados robustos entre os paises,
ja& que, em alguns deles, como EUA e Alemanha, ¢ estatisticamente significativa;
enquanto em outros, como Franga, Japao e Reino Unido, nunca ¢ significativa em termos
estatisticos, quer seja sozinha (versdo baseline) quer seja acompanhada por uma das

medidas de oferta de moeda.

Hawkins e Nguyen (2018) destacam que a curva IS ¢ a base para a utilizagdo da
taxa de juros como o principal instrumento de politica monetaria pelos bancos centrais
das economias avancadas. Apesar disso, os autores ressalvam que ha pouca literatura
empirica dedicada a estabelecer se, de fato, um aumento na taxa de juros real provoca
efeitos negativos sobre o produto. Mencionam que, inclusive, alguns estudos empiricos

relativos aos EUA e as demais economias do G7 ndo encontram uma curva IS

30 Apenas na Franca que nenhuma das trés medidas de moeda mostrou-se significativa.
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estatisticamente significativa®!, resultado que ficou conhecido como puzzle da curva IS,

conforme ja mencionado.

Os autores esclarecem que sua abordagem ¢ motivada pelos trabalhos de
Rudebusch e Svensson (1998, 2002) e de Goodhart ¢ Hofmann (2005), ja revisados
anteriormente. Hawkins e Nguyen destacam que nos trabalhos dos primeiros ha
evidéncias a favor de que a taxa de juros real seja estatisticamente significativa para
explicar movimentos no hiato do produto; enquanto no dos segundos, ha evidéncias de

que nao seja.

Posto isso, 0s autores comentam que as possiveis causas para o “enigma” da curva
IS podem ser derivadas do fato dos referidos trabalhos terem utilizado periodos amostrais
distintos, além do fato da taxa de juros nominal ter sido deflacionada (a fim de obter a

taxa de juros real) por indices de inflagdo diferentes.

Com o intuito de identificar as possiveis causas para o puzzle, os autores adotam
a seguinte metodologia: (i) reproduzem os resultados de Rudebusch e Svensson (1998,
2002) e de Goodhart ¢ Hofmann (2005); e (ii) variam os dados de entrada de cada um
dos trabalhos de forma a que numa especificacao sejam utilizados os dados da outra, ou
seja, por exemplo, no modelo de Rudebusch e Svensson utilizam o periodo amostral de
Goodhart ¢ Hofmann e vice-versa (e assim sucessivamente para os demais dados de

entrada).

No que diz respeito ao primeiro passo da metodologia, os resultados encontrados

por Hawkins e Nguyen (2018) sdo consistentes tanto com os de Rudebusch e Svensson

31 No sentido do hiato do produto ndo ser significativamente, em termos estatisticos, dependente da taxa
de juros real.
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quanto com os de Goodhart ¢ Hofmann, o que indica que os resultados destes dois

trabalhos podem ser, de fato, reproduzidos.

Quanto ao segundo passo, iniciam a analise examinando os impactos da mudancga
da medida de inflacao sobre os coeficientes. Desta forma, utilizando o indice de inflagao
de Goodhart e Hofmann em Rudebusch e Svensson, os autores percebem que o
coeficiente da taxa de juros real deixa de ser estatisticamente significativo. Todavia, ao
utilizarem o indice de inflacdo de Rudebusch e Svensson em Goodhart ¢ Hofmann,
percebem que nao ha alteracao nos resultados, isto ¢, o parametro relativo a taxa de juros
real permanece nao significativo em termos estatisticos. Sendo assim, Hawkins e Nguyen
concluem que uma das possiveis causas para o puzzle da IS ¢ a escolha do indice de

inflagao.

Ainda em relacdo ao segundo passo da metodologia, os autores avaliam os
impactos sobre a significancia da taxa de juros real decorrentes de alteragdes no periodo
amostral. Concluem que a escolha do periodo amostral pode ser uma das causas para o
puzzle, ja que a alteracao deste periodo em Rudebusch e Svensson faz com que a taxa de
juros real deixe de ser estatisticamente significativa; enquanto isso, a alteragcao do periodo
amostral em Goodhart e Hofmann corrobora a ndo significancia em termos estatisticos da

referida taxa.

Desta forma, de acordo com os autores, as duas possiveis causas para o puzzle da
curva IS sdo (i) o indice de inflagdo utilizado para calcular a taxa de juros real; e (ii) a
escolha do periodo amostral sobre o qual a relacao entre o hiato do produto e a taxa de

juros real esta sendo avaliada.

A fim de sumarizar a literatura empirica relativa a estimagdo de uma curva IS com

dados relativos a outros paises, segue um quadro comparativo entre os artigos revisados.
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Quadro 2: Comparativo da literatura empirica relativa a outros paises

Modelo

Base de dados

Método de estimacgao

Resultados

Rudebusch e
Svensson

(1998, 2002)

hevr = Bihe + Bohey
+ s (1 — )

+ Mg

h: hiato relativo

percentual entre o PIB
real corrente (y;) e o
potencial (y;), isto &,

100 (yt_gt*“)

Yt

1;: média de quatro
trimestres da taxa de
juros dos titulos

americanos

7. média de quatro

trimestres da inflagao

N¢41: TEPrEsentacao
do mecanismo de

transmissao monetaria

Amostra de dados
relativa a economia

norte-americana,

Minimos Quadrados Ordinarios

Relag@o entre a taxa de juros real e o hiato do
produto ¢ negativa (sinal do coeficiente da taxa de
juros estimado de acordo com o esperado) e

estatisticamente significativa
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variando de 1961 a

1996
Nelson 2001 Referencia-se no modelo de Dados relativos a Nao mencionado no artigo Com a amostra completa, o coeficiente da taxa de
Rudebusch e Svensson (1998) economia britanica juros real é positivo (sinal estimado contrario ao
de 1958 a 2000 esperado) e estatisticamente ndo significativo
Com a amostra restrita de 1980 a 2000, o referido
coeficiente torna-se ainda mais positivo e
estatisticamente significativo

Evidéncias a favor do IS puzzie
Fuhrer e he h: logaritmo da Método da maxima verossimilhanga | MV: coeficientes dos termos relativos ao hiato do
Rudebusch = By + P1hi—1 + Lohe s diferenga entre o PIB | (MV) e Método dos momentos | produto defasado sdo altamente significativos em
(2004) + B3Ei_cheyq real e uma medida de | generalizados (MMG) termos estatisticos para todas as especificacdes.

k-1
1 .
= BaE_; Ez (lt+j+m
j=0

- 7Tt+j+m+1) +u;

produto potencial

multiplicado por 100

i: média trimestral da
taxa dos federal
funds em percentual

ao ano

m: logaritmo da
mudanca

(anualizada) no

Todavia, os resultados das estimagdes relativas ao
coeficiente do hiato do produto esperado sdo mistos.
Ha uma relagdo negativa entre os tamanhos das

estimativas dos parametros S5 € .

MMG: os coeficientes do hiato do produto defasado
sdo altamente significativos em termos estatisticos
em todas as especificagdes. As estimativas do
parametro [5; sdo uniformemente maiores que as do
método de MV. Maiores estimativas de S5 sdo

acompanhadas por estimativas muito baixas de f3,.
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indice de pregos
(r; =400 (InP, —
InP;_4))

Dados trimestrais de

Grande parte das estimativas de [, sdo positivas

(sinal diferente do esperado).

1966 a 2000
Goodhart e
Hofmann
(2005)*
Hafer e hy = Bo + Brhe—1 + Bohy— Vide Rudebusch e | Para cada um dos seis paises avaliados | A moeda ¢ estatisticamente significativa para
Jones (2008) + B3 (Tp—1 Svensson (1998, foram estimadas quatro especificagdes | explicar o hiato do produto na maioria dos paises
— Teq) 2002) diferentes, a saber: uma versdo dita | analisados, além do seu sinal estimado ser positivo
+ ByAymy_q baseline que incluiu somente a taxa de (de acordo com o esperado)
+u, m,: medida de oferta | juros real e o hiato do produto defasado; e

Os autores tomaram como base
o modelo de Rudebusch e

Svensson (2002)

de moeda, sendo as
mais proximas das
medidas de base

monetaria, M1 e M2

Os seguintes paises
foram avaliados:
Alemanha, Canada,
EUA, Franca, Japao

¢ Reino Unido

versdes que separadamente incluiram as

trés medidas de oferta de moeda

A taxa de juros real ndo apresenta resultados
robustos entre os paises, ja que, em alguns deles, ¢
estatisticamente significativa; enquanto em outros,

nunca é.
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Amostra trimestral
que considerou o

periodo mais longo

disponivel
Hawkins e Baseiam-se nos trabalhos de Vide Rudebusch e (1) Reproduzem os resultados de | As duas causas principais para o puzzle da curva IS
Nguyen Rudebusch e Svensson (1998, Svensson (1998, Rudebusch e Svensson (1998, | sdo (i) o indice de inflagdo utilizado para calcular a
(2018) 2002) e de Goodhart e 2002) e Goodhart e | 2002) e de Goodhart e Hofmann (2005); | taxa de juros real; e (ii) a escolha do periodo
Hofmann (2005) Hofmann (2005) amostral sobre o qual a relagdo entre o hiato do

(2) variam os dados de entrada de cada um
dos trabalhos de forma a que numa
especificagdo sejam utilizados os dados

da outra

produto e a taxa de juros real estd sendo avaliada

Elaboragéo propria
* Vide Quadro 1
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Portanto, pode-se concluir que, em linhas gerais, a literatura empirica relativa a
outras economias foca na analise da significancia estatistica, ou ndo, da taxa de juros real
sobre os movimentos do hiato do produto, denominando de IS puzzle quando ha
evidéncias a favor da ndo significAncia em termos estatisticos. Cabe destacar também que
quando o “enigma” ¢ verificado, a abordagem dos autores passa a ser a identificacdo das
suas possiveis causas e/ou maneiras de “recuperar” a significancia estatistica da taxa de

juros real.

2.2 Curva IS: revisao da literatura empirica relativa ao Brasil
Em Bogdanski, Tombini e Werlang (2000) ¢ adotada a seguinte especificagao da

curva IS:

hi = Bo + Biht-1 + B2hi—z + Bsre—1 +us (17),

em que 7 representa a taxa de juros real. Os autores esclarecem que os dados utilizados
estdo em escala logaritmica, numa periodicidade trimestral e que o produto potencial foi
estimado por meio de um filtro HP. Além disso, caso deseje-se incluir uma variavel fiscal
(f) na especificacdo, os autores recomendam a utilizacdo das necessidades de
financiamento do setor publico (NFSP) como percentual do PIB. Desta forma, o modelo

passa a ser:

he = Bo + Bihi—1 + Bohe—z + Bsri—q + fe—1 +ue (18).

Convém destacar que os resultados das estimagdes nao foram apresentados pelos

autores, tendo focado apenas na descrigao do modelo empirico.

Freitas e Muinhos (2001) especificam a curva IS (para economia aberta) de acordo

com a seguinte expressao:
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he = Brhi—1 + Bare—1 + Bsfi—1 + Balqe—q + us (19),

em que ¢ equivale a taxa de cambio real. Na estimacao foram utilizados dados trimestrais

e as variaveis foram expressas em logaritmo, com a amostra variando de 1992 a 1999.

Vale dizer que o produto corrente foi medido pelo PIB e que o potencial foi
estimado por um filtro HP. Utilizou-se como taxa de juros nominal a taxa Selic e como
taxa de cdmbio nominal a média do periodo (venda), cabendo mencionar que a taxa de
juros real foi calculada deflacionando-se a taxa nominal pelo IGP-DI e a taxa de cadmbio
real a partir da multiplicagdo da taxa nominal pelo indice de pregos ao produtor americano
e pela subsequente divisdo deste produto pelo IGP-DI. Por ultimo, a variavel fiscal

escolhida foi o déficit primario do governo federal, medido como percentual do PIB.

Convém salientar ainda que o método de estimagao empregado foi o dos minimos
quadrados ordindrios e, de acordo com os resultados obtidos, os coeficientes relativos ao
hiato do produto (defasado) e a taxa de juros real (defasada) mostraram-se significativos,

sendo os demais parametros nao significativos.

Em Portugal (2005), a seguinte especificagdo para a curva IS ¢ utilizada:

he = B1(ie — Eeq) + Bofe + B3qe + ue (20),

em que i; ¢ a taxa de juros nominal e 77, ¢ a taxa de inflagdo esperada (logo, i; — 5,4
¢ a taxa de juros real ex ante) e f; é o déficit piblico. Vale destacar que este autor,
diferentemente dos demais, ndo utilizou defasagens do hiato como regressores e, além

disso, ao invés de utilizar uma medida ex post da taxa de juros real, optou pela ex ante.

Convém ressaltar também que os dados utilizados sdo trimestrais, variando de
1994 a 2001, e que as variaveis foram medidas da seguinte maneira: (i) hiato do produto

pela diferenca entre o produto real e o potencial (estimado por um filtro HP); (ii) taxa de
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juros real pela diferenca entre a taxa Selic e a expectativa de inflagio’?; (iii) déficit
publico pelo déficit primario ajustado pelo imposto inflacionario; e (iv) taxa de cdmbio
real pelo produto entre a taxa de cambio nominal e o indice de precos ao produtor

americano dividido pelo IPCA.

Faz-se mister salientar ainda que em Portugal (2005) a metodologia utilizada para
a estimagdo dos pardmetros da curva IS consistiu em duas etapas, sendo a primeira a
determinagdo dos coeficientes do vetor de cointegracdo entre a taxa de juros real, o déficit
publico e a taxa de cambio real através do procedimento de Johansen; e a segunda a
utilizagdo deste vetor para estimar o hiato do produto por meio de um modelo
autorregressivo com defasagens distribuidas. Aplicando esta metodologia, o autor obteve

a seguinte estimacao:
h=0,04-107r+0,16 f + 0,04 q (21).

Todavia, cabe ressalvar que apesar do coeficiente estimado da taxa de juros real

apresentar o sinal esperado (negativo), ele nio ¢ significativo em termos estatisticos™>.

Moreira, Souza e Almeida (2007) adotam o seguinte modelo para a especificagao

da curva IS:

hepr = Brhe + Bohe—1 + B3(ie — mip1) + Bafe + Bsqe + ueiq3* (22),

em que, segundo eles, os sinais esperados dos parametros sdo: f; > 0, B, > 0, 5 <0,

B4 > 0 ¢ s > 0. Cabe destacar que os autores incluiram no seu modelo duas defasagens

32 A expectativa de inflac3o foi definida pelo autor como uma média mével de quatro trimestres, a saber:
a do trimestre correspondente a taxa Selic, a de um trimestre defasado e a dos dois trimestres
subsequentes. Além disso, o indice de inflacdo utilizado foi o indice de pregos ao consumidor (IPCA)
calculado pelo IBGE.

33 Erro padr3o igual a 1,4.

34 Os autores esclarecem que uma variavel dummy foi utilizada para capturar os efeitos da ado¢3o do
regime de cambio administrado no Brasil entre 1995 e 1998.
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do hiato do produto e, em linha com Portugal (2005), optaram por trabalhar com uma
medida ex ante da taxa de juros real. Adicionalmente, tem-se que os dados utilizados
estdo numa periodicidade trimestral (com todas as variaveis em logaritmo natural),
variando de 1995 a 2006, e que as seguintes proxies foram utilizadas para medir as
variaveis: (i) o hiato do produto pela diferenca entre a série de PIB e esta mesma série
suavizada por um filtro HP; (ii) a taxa de infla¢do pelo IPCA; (iii) a taxa de juros nominal
pela taxa Selic; (iv) a variavel fiscal pelo quociente entre o déficit fiscal nominal e o PIB;
e (v) a taxa de cambio real pela taxa de cambio real efetiva. Por fim, ressaltam que o
método utilizado para estimar o modelo foi o de minimos quadrados em dois estagios. De
acordo com os resultados encontrados, concluem que todas as varidveis sdo altamente
significativas em termos estatisticos e com os sinais esperados (sendo a inica exce¢ao o

coeficiente da segunda defasagem do hiato do produto).

Com o intuito de sintetizar as tentativas empiricas de estimar uma curva IS para a

economia brasileira, segue um quadro comparativo entre elas.
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Quadro 3: Comparativo dos trabalhos empiricos que estimam uma curva IS para o Brasil

Modelo Base de dados Método de estimacgao Resultados
Bogdanski, |h, h: hiato do produto Parametros da IS: ndo mencionado no artigo Os autores ndo apresentaram os resultados
Tombinie | =f,+ fh,_, encontrados.
Werlang + Bohyy + Bary_, | T1AXA de juros real Produto potencial: filtro HP
2000) |+ £, +u,
f: NFSP (conceito
primario) como
percentual do PIB
u: choque de
demanda
Dados em
periodicidade
trimestral, variando
de 1992 a 1999
Freitas e h¢ h: hiato do produto Parametros da IS: minimos quadrados ordinarios Coeficientes do hiato do produto e da
Muinhos = Bihi_q taxa de juros real estatisticamente
(2001) + Boti s r: taxa de juros real Produto potencial: filtro HP significativos; das demais varidveis nio
+ Bafica significativos em termos estatisticos.

+ Balqe—1 + us
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Aq: primeira
diferenca da taxa de

cambio real

f: déficit primario
do governo federal
como percentual do

PIB

u: choque de

demanda

Dados em
periodicidade
trimestral, variando

de 1992 a 1999

Portugal
(2005)

he

= B (i — i)
+ Bofe + Bsq:
+ ug

h: hiato do produto

i: taxa de juros

nominal (Selic)

T, taxa de
inflagdo esperada

(IPCA)

Parametros da IS estimados em duas etapas: 1) determinacdo
dos parametros do vetor de cointegracdo (C1) entre a taxa de
juros real, o déficit publico e a taxa de cambio real através do
procedimento de Johansen; 2) utilizag@o deste vetor de
cointegragdo para estimar um modelo autorregressivo com

defasagens distribuidas para o hiato do produto

Produto potencial: filtro HP

Apesar do coeficiente estimado da taxa
de juros real ser negativo (sinal de acordo
com o esperado), ¢ estatisticamente nao

significativo
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f: déficit publico

q: taxa de cambio

real

Dados trimestrais,
variando de 1994 a
2001

Moreira,
Souza e

Almeida
(2007)

htiq

= Pihe + B2he-s
+ Bs(ie = mEia)
+ Bufe + Bsar

+ Upyq

h: hiato do produto

i: taxa de juros

nominal (Selic)

m: taxa de inflagdo

(IPCA)

f: déficit fiscal

nominal/PIB

q: taxa de cambio

real efetiva

u: choque de

demanda

Parametros da IS: minimos quadrados em dois estagios

Produto potencial: filtro HP

Todos os parametros estimados sdo
altamente significativos em termos
estatisticos e com os sinais esperados
(sendo a unica excegdo o coeficiente da

segunda defasagem do hiato do produto)




54

Dados em
periodicidade
trimestral, variando

de 1995 a 2006

Elaboragao propria
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Portanto, com base nas revisdes bibliograficas relativas & economia brasileira,
pode-se concluir que ndo hd uma uniformidade nos resultados encontrados quanto a
significancia estatistica da taxa de juros real para explicar os movimentos no hiato do
produto, visto que em dois dos trabalhos revisados esta varidvel mostrou-se
estatisticamente significativa, enquanto em outro ndo>>. Ou seja, ndo somente a literatura
empirica relativa ao Brasil ndo aborda o debate relativo ao puzzle da curva IS, como
também ndo permite concluir se na economia brasileira o referido “enigma” ¢ observado

ou nao.

35 Cabe lembrar que ao todo foram revisados 4 trabalhos, mas em um deles os resultados empiricos ndo
foram divulgados.
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Capitulo 3 — Estimac¢do de uma curva IS para o Brasil

O objetivo deste capitulo ¢ estimar uma curva IS para a economia brasileira, desde
a implementac¢do do Sistema de Metas de Inflagdo, a fim de avaliar empiricamente se, de
fato, aumentos na taxa de juros real provocam efeitos adversos sobre o produto (conforme
referencial tedrico). Em outras palavras, por meio da estimagdo de uma curva IS para o
Brasil, sera avaliado se a taxa de juros real ¢ uma variavel estatisticamente significativa
para explicar variagdes no produto. Além disso, busca-se “preencher” um gap
identificado nos trabalhos empiricos relativos a economia brasileira vis-a-vis aos de

outros paises, que ¢ a verificagio da ocorréncia, ou ndo, do puzzle da curva IS no Brasil*®.

Neste sentido, levando em consideracao as revisdes bibliograficas, em especial, a
empirica relativa a outras economias, decidiu-se por utilizar trés modelos distintos para a
estimacdo de uma curva IS para a economia brasileira®’. O primeiro deles é do tipo
backward looking, em que como variavel dependente utilizou-se o hiato do produto e
como regressores foram utilizadas as proprias defasagens do hiato e uma defasagem da
taxa de juros real ex post. O segundo € do tipo forward looking, onde a taxa de juros real
ex post foi substituida por sua versao forward ou ex ante. Por fim, o terceiro modelo
também ¢ do tipo backward looking, diferenciando-se do primeiro pelo fato de outras
variaveis (as quais serdo mencionadas adiante) terem sido incluidas como regressores
(por conta disso, decidiu-se por designar este modelo como backward looking ampliado).

Vale destacar ainda que optou-se por estimar o modelo ampliado com duas taxas de juros

36 Convém ressalvar que, caso sejam observadas evidéncias a favor do puzzle, ndo é escopo desta
dissertacdo se aprofundar na explicacdo das suas possiveis causas (nem tampouco propor formas de
“resolvé-lo”), o que podera ser objeto de pesquisa futura.

37 A fim de garantir a comparabilidade entre os resultados encontrados neste trabalho e os artigos
empiricos revisados relativos a economia internacional (onde a discussdo sobre o IS puzzle foi colocada),
os trés modelos foram especificados em fungdo da relagdo entre o hiato do produto e a taxa de juros real
(seja ela ex ante ou ex post); e ndo, entre o PIB e a taxa de juros real (conforme previsto pela teoria sobre
curva IS).
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reais diferentes, uma de curto e outra de longo prazo, com o intuito de avaliar se a IS ¢

melhor especificada em termos desta ou daquela.

O capitulo foi dividido em 2 sec¢des, em que na primeira as séries de dados

utilizadas sdo apresentadas e na segunda sao discutidos os resultados das estimacgoes.

3.1 Descricao das séries de dados

E conveniente dizer, inicialmente, que a escolha das variaveis utilizadas nos
modelos econométricos foi feita com base nas revisdes bibliograficas teodricas e
empiricas. Além disso, cabe ressaltar que a defini¢do dos regressores incluidos no modelo
backward looking ampliado baseou-se na percep¢do deste autor sobre quais varidveis,
dentre todas incluidas nos modelos analogos a este revisados no capitulo 2, poderiam ser
relevantes para explicar os movimentos na demanda agregada e no produto da economia
brasileira®®. Sendo assim, as seguintes variaveis foram incluidas no modelo ampliado:
concessao de crédito, resultado primario e taxa de cAmbio real (nd3o sendo demais repetir
que este modelo foi estimado tanto com a taxa de juros real de curto quanto com a de

longo prazo).

Adicionalmente, vale mencionar que as séries de dados estdo em periodicidade

trimestral com amostra variando de 2000.111*°

a 2018.IV (sendo a tnica excegdo a s€rie
relativa a taxa de juros real ex ante) e que todas as estimacdes foram feitas considerando

o logaritmo neperiano dos valores amostrais.

Desta forma, tem-se que:

38 por conta disso, ndo foram incluidas variaveis relativas as varia¢cdes da oferta de moeda e dos indices
de precos de a¢des e de imdveis. Adicionalmente, no caso especifico da variacdo dos precos dos imdveis,
tem-se que a série de dados existente é relativamente curta (inicia-se somente em janeiro de 2008) e,
consequentemente, sua utilizagdo iria reduzir de forma significativa o nimero de observagdes amostrais.
39 Os valores amostrais iniciam-se no terceiro trimestre de 2000 (e ndo em 2000.) pois a série relativa a
concessdo de crédito esta disponivel somente a partir de junho de 2000.
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1) PIB: série encadeada (em nivel) do indice de volume trimestral com ajuste
sazonal (em que a base 100 corresponde a média de 1995), cuja fonte foi a tabela
completa relativa as Contas Nacionais Trimestrais (quarto trimestre de 2018)

divulgada pelo IBGE®.

2) Hiato do Produto: série obtida por meio da aplica¢do de um filtro HP*! & série

do PIB.

3) Taxa Selic: taxa de juros nominal overnight/Selic (% a.a.), cuja fonte foram as
estatisticas disponibilizadas pelo Ipeadata*’. Convém ressaltar que esta taxa reflete
a média dos juros efetivamente pagos pelo Governo para os bancos que lhe
emprestam recursos, servindo de referéncia para outras taxas de juros do pais (ou
seja, a taxa overnight/Selic ¢ a taxa basica de juros da economia brasileira). Cabe
destacar também que a periodicidade desta série ¢ diaria e que as médias
trimestrais (em % a.a.) foram calculadas a partir da média geométrica dos fatores

relativos aos dados diarios.

4) Taxa de Juros Real ex post: série de elaboracdo propria construida a partir do
desconto da taxa de juros overnight/Selic (% a.a.) pelo IPCA (variag¢do percentual
acumulada nos ultimos 12 meses divulgada pelo IBGE*). Para o referido célculo,
inicialmente, obteve-se a taxa Selic mensal (em % a.a.), o que foi feito a partir da
média geométrica dos fatores dos dados diarios. Apos isso, a taxa de juros real ex

post mensal (em % a.a.) foi calculada por meio da divisdo dos fatores da taxa Selic

40 Estatisticas Econdmicas: Contas Nacionais; SCNT — Sistema de Contas Nacionais Trimestrais; Tabelas;
Tabelas Completas.

41 para maiores detalhes sobre este método de estimac3o do produto potencial, vide apéndice 1.

42 Dados: macroecondmico; Tema: Financeiras.

43 Estatisticas Econdmicas: Precos e Custos; IPCA — indice Nacional de Precos ao Consumidor Amplo; Séries
Histdricas; Tabela completa de séries historicas.
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mensal pelos do IPCA acumulado nos ultimos 12 meses**. Finalmente, a taxa de
juros real ex post com periodicidade trimestral (em % a.a.) foi obtida por meio da

média geométrica dos fatores da taxa em termos mensais.

5) Taxa de Juros Real ex ante: série de elaboracao propria construida de acordo
com a mesma metodologia descrita acima, sendo a unica diferenca o fato da taxa
de juros overnight/Selic (% a.a.) ter sido descontada pela mediana das
expectativas de inflagdo acumulada para os proximos 12 meses (cuja fonte
utilizada foi o “Sistema de Expectativas de Mercado” do Banco Central* e cujos
valores mensais referem-se a ultima sexta-feira de cada més, dado que as
expectativas do boletim Focus sdo referenciadas em sextas-feiras). Além disso,
convém ressalvar que a série da taxa real ex anfe inicia-se no primeiro trimestre
de 2002 (a amostra completa vai de 2002.1 a 2018.1V), pois o histérico relativo a

expectativa de inflacdo esta disponivel somente a partir de novembro de 20014,

6) Taxa de Juros de Longo Prazo (TJLP): série de periodicidade trimestral em %

a.a. cuja fonte utilizada foi a série histérica disponibilizada no site do BNDES*74%,

Vale dizer que a série foi devidamente deflacionada pelo IPCA (variagdo

4 A esta divisdo seguiu-se a devida subtracdo por 1 e multiplicacdo por 100 a fim de que os resultados
fossem expressos em percentual ao ano.

4 O referido sistema pode ser acessado por meio do seguinte endereco eletrdnico:
https://www3.bcb.gov.br/expectativas/publico/consulta/serieestatisticas

46 0 Banco Central comecou a “coletar” as expectativas de inflagdo somente apds a ado¢do do Sistema de
Metas de Inflagdo.

47 Para consultar a série  histérica, acessar o seguinte endereco eletrdnico:
https://www.bndes.gov.br/wps/portal/site/home/financiamento/guia/custos-financeiros/taxa-juros-
longo-prazo-tjlp

48\/ale ressalvar que a partir de 01 de janeiro de 2018 a TILP foi substituida pela TLP (Taxa de Longo Prazo).
No entanto, como a primeira continua sendo calculada e divulgada trimestralmente pelo Conselho
Monetario Nacional (por conta dos contratos de financiamento celebrados com o BNDES antes de 01 de
janeiro de 2018 que ainda estdo em vigor e que foram indexados a TJLP), optou-se por utiliza-la em toda
a série histodrica (inclusive para o ano de 2018) para evitar descontinuidades metodoldgicas.
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percentual acumulada nos Ultimos 12 meses), de tal forma que os valores

amostrais estdo em termos reais.

7) Concessao de crédito: somatério das concessdes de crédito com recursos livres
(série encadeada ao crédito referencial) para pessoas fisicas e juridicas (em RS$
milhdes), cuja fonte foi o “Sistema Gerenciador de Séries Temporais” do Banco

149

Central™. Como as séries tém periodicidade mensal, a amostra trimestral foi

obtida por meio do somatdrio dos valores mensais.

8) Resultado Primério: Resultado primério em relagdo ao PIB (%). Série de
elaboracdo propria construida por meio do quociente entre o resultado primario
real (IPCA base dez 2018) acumulado trimestral pelo PIB trimestral a valores
correntes de dez 2018 (ambas as séries em R$ milhdes). No que diz respeito ao
resultado primério real, utilizou-se como fonte dos dados as séries temporais

15°. Quanto ao PIB trimestral a valores

disponibilizadas no site do Tesouro Naciona
correntes, a fonte foi, mais uma vez, a tabela completa relativa as Contas
Nacionais Trimestrais (quarto trimestre de 2018) divulgada pelo IBGE. Além
disso, cabe mencionar que a série acumulada trimestral do resultado primério real
foi construida com base no somatério dos valores mensais (dado que esta série
tem periodicidade mensal). Por fim, faz-se mister ressalvar que como ha valores
negativos na série de dados, foram construidos nimeros indices (tendo sido

utilizado como base 100 o valor relativo a 2000.1) a fim de que os dados pudessem

ser trabalhados em escala logaritmica.

49

As

séries podem ser acessadas por meio do seguinte endereco eletrénico:

https://www3.bcb.gov.br/sgspub/localizarseries/localizarSeries.do?method=prepararTelalLocalizarSeries

50 As referidas séries temporais podem ser acessadas por meio do seguinte endereco eletrdnico:
https://www.tesourotransparente.gov.br/visualizacao/series-temporais-do-tesouro-nacional (Tema: 10

— Resultado Fiscal do Governo Central; Subtema: 10.5 — Resultado Primario).
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9) Taxa de Cambio Real: Taxa de cAmbio real bilateral entre Brasil e EUA (em
que a média 2010 equivale a base 100) disponibilizada pelo Ipeadata’!. Tal taxa é
definida pelo quociente entre a taxa de cambio nominal (em R$/US$) e a relagdo
entre o Indice de Pregos ao Produtor Amplo (IPA-EP-DI/FGV) do Brasil e o
indice de Pregos ao Produtor (IPP) americano. Mais uma vez, como os dados
originais tém periodicidade mensal, a amostra trimestral foi obtida por meio da

média geométrica dos valores mensais.

51 Dados: macroecondmico; Tema: CaAmbio.
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3.2 Analise Resultados Modelos Econométricos
3.2.1 Modelo 1: Backward looking’?

O modelo 1 € backward looking, em que, de acordo com a teoria “padrao” relativa
a curva IS, buscou-se estimar esta curva para a economia brasileira utilizando como
regressores somente variaveis defasadas, a saber: o hiato do produto e a taxa de juros real
ex post. Vale destacar que, conforme a maioria dos artigos empiricos revisados no
capitulo 2, na especificagdo do modelo foram utilizadas duas defasagens do hiato ¢ uma

da taxa de juros real. Desta forma, o modelo 1 ¢ representado pela seguinte equagao:
he=a+prhey+ Brhey+yr—1+u (23),
onde h; equivale ao hiato do produto, 7; a taxa de juros real ex post e u, representa um

termo de erro.

O método empregado na estima¢do do modelo foi o dos minimos quadrados
ordinarios (MQO), ja que, também de acordo com a revisdo bibliografica empirica, este
foi o método largamente utilizado na estimacio de modelos deste tipo>. Isto posto,

seguem abaixo os resultados encontrados na estimagao.

Tabela 1: Resultados Modelo Backward Looking com duas defasagens do hiato

do produto
Coeficiente Erro Padrao | Estatisticat p-valor Conclusao*
h_4 1,095 0,109 10,04 0,000 Significativo
he_» -0,402 0,108 -3,730 0,000 Significativo
Tt -0,003 0,002 -1,590 0,117 Nao significativo
const 0,005 0,004 1,510 0,135 Nao significativo

Elaboragdo Prépria

*Resultados avaliados de acordo com um nivel de significancia de 5%.

E possivel observar que as duas defasagens do hiato do produto sao
estatisticamente significativas para explicar as variacdes no hiato corrente, sendo o sinal
da primeira positivo e o da segunda negativo. Cabe destacar que esta alternancia de sinal

jé era esperada devido ao carater ciclico do hiato do produto (vide grafico 2 do anexo I),

2 0s resultados econométricos completos de todas as regressdes e testes efetuados na andlise do modelo
1 encontram-se no anexo Il.

53 Este autor deseja que os resultados encontrados na presente dissertacdo sejam os mais compativeis
possiveis com os dos artigos empiricos revisados.
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além do fato de que, conforme apéndice 1, o emprego do método HP na sua estimagao

gera, por construcdo, hiatos simétricos.

Quanto a significancia em termos estatisticos do coeficiente associado a
defasagem da taxa de juros real ex post, tem-se que, apesar do seu sinal ser negativo (ou
seja, de acordo com o previsto pela teoria sobre curva IS), € ndo significativo, o que
configura um indicio de que na economia brasileira se verifique o “enigma” da curva IS

quando da sua estimag¢ao por meio de um modelo backward looking “padrao”.

A fim de verificar se os erros do modelo sdo autocorrelacionados, realizou-se o
teste Breusch-Godfrey cujos resultados® ndo permitiram a rejeicio da Hy relativa a
auséncia de correlagdo serial, ou seja, de acordo com o referido teste, ha indicios de que

o modelo ndo apresenta o problema da autocorrelagdo serial.

Com o intuito de proceder um teste de robustez para o modelo com duas
defasagens do hiato do produto, decidiu-se por reestimar o modelo backward looking com

mais uma defasagem do hiato, de acordo com a seguinte equagao representativa:
he =a+Brhey+ Brhey+ Bshez+yr_1+u (24).

Os resultados da reestimacdo podem ser vistos na tabela 2 a seguir.

4 Vide anexo Il.
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Tabela 2: Resultados Modelo Backward Looking com trés defasagens do hiato

do produto
Coeficiente Erro Padrao | Estatisticat p-valor Conclusdao*
h_4 1,093 0,121 9,04 0,000 Significativo
he_» -0,407 0,173 -2,36 0,021 Significativo
h_3 0,001 0,119 0,01 0,990 N3do significativo
Te-1 -0,003 0,002 -1,69 0,096 Nao significativo
const 0,006 0,004 1,59 0,117 Nao significativo

Elaboragdo Prépria
*Resultados avaliados de acordo com um nivel de significancia de 5%.
De acordo com os resultados acima, ¢ possivel depreender que o coeficiente

estimado da terceira defasagem do hiato do produto € ndo estatisticamente significativo;
logo, pode-se concluir que esta defasagem nao contribui para explicar os movimentos no
hiato corrente. Desta maneira, ha evidéncias a favor de que o modelo com somente duas
defasagens do hiato do produto seja robusto e, doravante, adotar-se-a este numero de

defasagens nas estimacgdes dos modelos a seguir.
3.2.2 Modelo 2: Forward looking’®

O modelo 2 ¢ forward looking, onde, na especificacdo de uma curva IS para o
Brasil, foi utilizada, além de duas defasagens do hiato do produto, uma taxa de juros real
do tipo forward ou ex ante (que depende da expectativa de inflagdo para os proximos 12
meses), sendo esta a principal diferenca em relagdo ao modelo 1°°. Além disso, vale
destacar que a taxa de juros real (ex ante), em linha com a revisao bibliografica empirica,
nao foi defasada. Desta forma, o modelo forward looking ¢ representado pela seguinte

equacao:

he =a+ pByhe—y + Bahe—y +v (e — 7f) +ue (25),

%5 Os resultados econométricos completos de todas as regressdes e testes efetuados na andlise do modelo
2 estdo disponiveis no anexo lll.

6 Diferentemente dos artigos empiricos revisados que adotam este tipo de especificacdo, nesta
dissertacdo optou-se por ndo utilizar como um dos regressores a expectativa do hiato do produto para o
préximo periodo (os orientadores ndo concordaram com a utilizagdo da hipotese de expectativas racionais
para a construgdo desta série, conforme feito nos artigos revisados).
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em que i; equivale a taxa de juros nominal corrente, ou seja, a taxa Selic e 7 a expectativa
corrente de inflagdo para os proximos 12 meses medida pelo IPCA (logo, y € o coeficiente

associado a taxa de juros real ex ante).

Devido a presenca de uma varidvel explicativa de cunho expectacional, o modelo
2 foi estimado por meio do método dos momentos generalizados (GMM, na sigla em
inglés)®’, utilizando como instrumentos duas defasagens da taxa de juros nominal e da
taxa de inflacdo esperada para os proximos 12 meses. Antes de apresentar os resultados
obtidos na estimagcdo (tabela 3 a seguir), vale mencionar que foi realizado um teste J°% a
fim de avaliar se os instrumentos utilizados sdo adequados e, como resultado, ndo foi

possivel rejeitar a Ho relativa ao conjunto de instrumentos ser valido (ou seja, ha indicios

a favor de que os instrumentos sejam adequados).

57 Adicionalmente, de acordo com a revisdo bibliografica empirica, foi observado que a maioria dos artigos
revisados que adotam uma especificagdo da IS do tipo forward looking, empregaram o GMM na sua
estimacao.

58 Vide anexo llI.
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Tabela 3: Resultados Modelo Forward Looking

Coeficiente Erro Padrdo Estatistica z p-valor Conclusao*
hi_4 1,219 0,294 4,15 0,000 Significativo
h;_, -0,613 0,239 -2,57 0,010 Significativo
i-mf -0,005 0,003 -1,64 0,102 N3ao significativo
const 0,009 0,005 1,65 0,099 Nao significativo

Elaboragdo Prdpria

*Resultados avaliados de acordo com um nivel de significancia de 5%.

De acordo com os resultados acima, pode-se perceber que, assim como no modelo
backward looking, as duas defasagens do hiato do produto sdo estatisticamente
significativas para explicar as variagdes no hiato corrente (a alternancia de sinal dos
coeficientes também ¢ verificada). Adicionalmente, tem-se que o coeficiente relativo a
taxa de juros real ex ante mostrou-se estatisticamente nao significativo (embora negativo),
0 que permite concluir que a utiliza¢do de uma taxa de juros do tipo forward (ao invés de
uma ex post) na estimac¢ao de uma curva IS para o Brasil ndo ¢ suficiente para “recuperar”
a significancia da taxa de juros real para explicar os movimentos no produto. Em outras
palavras, no modelo forward looking também ha evidéncias a favor da verificacao do

puzzle da curva IS na economia brasileira.

3.2.3 Modelo 3: Backward looking ampliado’®

Diante de ter-se encontrado indicios a favor do “enigma” da IS tanto de acordo
com o modelo backward looking “padrao” quanto com o forward looking, decidiu-se por
utilizar um modelo backward looking ampliado para a estimag¢ao de uma curva IS para o
Brasil a fim de avaliar se uma das possiveis causas para o puzzle ¢ a omissao de varidveis
relevantes no modelo “padrao”. Neste sentido, as variaveis utilizadas no modelo 1 foram
acrescentadas uma defasagem das seguintes varidveis: total de concessdes de crédito com

recursos livres (concessao_credito), resultado primario em relagdo ao PIB

%9 Os resultados econométricos completos de todas as regressdes e testes efetuados na andlise do modelo
3 encontram-se no anexo IV.
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(resultado_primario) ¢ taxa de cambio real bilateral entre Brasil ¢ EUA

(cambio_real)®.

Desta forma, a equacao representativa do modelo ¢:

he =a+ 1 he_q + By hy—y +y 1:_1 + 6 concessao_credito,_, +

¢ resultado_primario,_; + & cambio_real,_4 + u; (26).

Assim como no modelo 1, o método dos MQO foi empregado para estimar os parametros

do modelo ampliado. Desta forma, os resultados obtidos seguem na tabela 4 abaixo.

Tabela 4: Resultados Modelo Backward Looking Ampliado com taxa de juros

real (de curto prazo) ex post

Coeficiente Erro Padrao Estatistica t p-valor Conclusdo*

heq 1,029 0,115 8,98 0,000 Significativo

h;_; -0,376 0,108 -3,47 0,001 Significativo

Te-1 -0,006 0,003 -2,04 0,045 Significativo
concessao_credito,_q -0,009 0,007 -1,45 0,151 N3o significativo
resultado_primario;_4 0,005 0,016 0,30 0,765 Nao significativo
cambio_real,_, -0,010 0,008 -1,23 0,224 N3o significativo
const 0,094 0,131 0,72 0,474 N&o significativo

Elaboragdo Propria

*Resultados avaliados de acordo com um nivel de significancia de 5%.

De acordo com os resultados encontrados, cabe observar que as estimativas dos
coeficientes associados as defasagens do hiato do produto continuam sendo
estatisticamente significativas (com a ja mencionada alternancia de sinal). Além disso, e
mais importante para os objetivos desta dissertagdo, pode-se perceber que a inclusdo de
variaveis no modelo backward looking foi capaz de “recuperar” a significancia estatistica
da taxa de juros real ex post para a explicagdo dos movimentos no produto (resultado em
linha com o previsto pela teoria sobre curva IS). Sendo assim, ¢ possivel inferir que a

omissdo de variaveis relevantes no modelo backward looking “padrdo” ¢ uma das

80 0 motivo da escolha destas varidveis foi exposto no item 3.1.
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possiveis causas para a verificacdo do puzzle da curva IS na economia brasileira, dado

que no modelo ampliado ndo ha indicios da sua verificagao.

Todavia, convém ressalvar que apesar da referida “recuperagao” da significancia
estatistica da taxa de juros real ex post, nenhuma das variaveis incluidas no modelo
mostrou-se estatisticamente significativa para explicar os movimentos no hiato corrente.
Além disso, tem-se que, de acordo com os resultados das estimagdes, um aumento de 1%
na referida taxa (tudo o mais constante) provocaria uma redu¢do de somente 0,006% no
hiato do produto corrente, o que nos permite inferir que o grau de sensibilidade do produto
a variacdes na taxa de juros real ¢ muito baixo. A titulo de comparacao, aumentos de 1%
na primeira ¢ na segunda defasagens do hiato do produto provocariam (tudo o mais
constante), respectivamente, um aumento de 1,029% e uma redugdo de 0,376% sobre o
hiato corrente. Sendo assim, pode-se concluir que o hiato do produto corrente ¢ muito
mais sensivel a variagdes nas suas defasagens (em especial, a primeira) do que a variagdes

na taxa de juros real ex post.

Por ultimo, a fim de avaliar se a IS seria melhor especificada em termos da taxa
de juros de longo prazo (em termos reais) do que da de curto prazo, decidiu-se pela
reestimacao do modelo ampliado com a taxa de longo no lugar da de curto. Desta maneira,

a equagao representativa do modelo passou a ser:

h =a+ 1 hy—q + By hy_y + v tjlp_real,_, + 6 concessao_credito,_, +

¢ resultado_primario,_; + & cambio_real,_; + u; (27).

Os resultados da estimagdo dos parametros da equag@o acima podem ser vistos na

tabela 5, a seguir.
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Tabela 5: Resultados Modelo Backward Looking Ampliado com taxa de juros de

longo prazo em termos reais

Coeficiente Erro Padrao Estatistica t p-valor Conclusdo*

he_4 1,030 0,118 8,74 0,000 Significativo

h; -0,339 0,116 -2,93 0,005 Significativo
tjlp_real,_4 0,088 0,057 1,56 0,124 Nao significativo
concessao_credito,_4 -0,002 0,006 -0,27 0,789 Nao significativo
resultado_primario,_4 0,0004 0,016 0,03 0,980 Nao significativo
cambio_real;_, -0,008 0,008 -1,01 0,314 Nao significativo
const -0,355 0,304 -1,16 0,248 N3do significativo

Elaboragdo Propria

*Resultados avaliados de acordo com um nivel de significancia de 5%.

De acordo com os resultados das estimagdes, tem-se que os coeficientes
associados as duas defasagens do hiato do produto continuam sendo estatisticamente
significativos (mais uma vez, a alternancia de sinal ¢ verificada); no entanto, o coeficiente
associado a taxa de juros de longo prazo (em termos reais) mostrou-se ndo significativo
em termos estatisticos para explicar as variagdes no produto. Além disso, ¢ possivel
perceber que o sinal do coeficiente desta taxa € positivo e, portanto, contrario ao esperado,
pois, ao menos intuitivamente, espera-se que aumentos na taxa de juros de longo prazo
provoquem efeitos adversos sobre o produto devido aos impactos negativos sobre o
investimento (encarecimento do crédito para investimento de longo prazo). Sendo assim,
pode-se concluir que a IS é melhor especificada em termos da taxa de juros real de curto
prazo, ja que quando da utilizagdo da taxa de longo no lugar da de curto, o puzzle

permanece.



70

Conclusao

Acredita-se, com base no exposto acima, que esta dissertagdo alcangou o objetivo
de estimar uma curva IS para o Brasil desde a implementagdo do Sistema de Metas de
Inflacdo, avaliando se, de fato, variagdes na taxa de juros real provocam efeitos de sinal
contrario e estatisticamente significativos sobre o produto. Paralelamente, preencheu-se
um gap identificado na literatura empirica relativa a economia brasileira (em relagdo a de
outros paises) por meio da discussdo de se no Brasil o puzzle da curva IS ¢ verificado ou

nao.

De acordo com os resultados das estimacgdes, foi possivel depreender que, assim
como observado nos artigos empiricos relativos a outros paises®!, ha indicios de que no
Brasil também se verifique o “enigma” da curva IS quando da sua estimag¢do por meio de
um modelo “padrao” (que utiliza como regressores somente defasagens do hiato do
produto e da taxa de juros real ex post, conforme modelo 1). Além disso, constatou-se
que a auséncia de termos expectacionais na especificacao da IS ndo ¢ uma das possiveis
causas para o puzzle, j4 que na especificagdo em que a taxa de juros real ex post foi
substituida pela ex ante (modelo 2), também foram encontrados indicios a favor da
ocorréncia do referido fenomeno. Por fim, foi verificado que somente por meio da
inclusdo de outras variaveis a especificagdo dita “padrao” (modelo 3) que a significancia
estatistica da taxa de juros real foi “recuperada” para a explicagdo dos movimentos no

hiato do produto corrente.

Desta forma, pode-se concluir que a utilizagdo de uma especificacdo “padrao”
para a estimac¢do de uma curva IS relativa a economia brasileira nao ¢ capaz de refletir,

satisfatoriamente, os efeitos das varia¢des na taxa de juros real sobre o produto. A fim de

61 Sendo a Unica excecdo os artigos relativos a economia norte-americana.
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que estes efeitos sejam devidamente “capturados”, faz-se necessdrio incluir outras

variaveis na especifica¢do da curva IS para o Brasil.

Todavia, convém ressalvar que mesmo com a referida “recuperacao” da
significancia estatistica da taxa de juros real, o coeficiente estimado desta varidvel
mostrou-se muito pequeno (moédulo igual a 0,006), o que permite inferir que o grau de
sensibilidade do produto a variagdes na taxa de juros real ¢ muito baixo. Sendo assim, de
acordo com os resultados encontrados, ¢ possivel dizer que a IS relativa a economia
brasileira tende a ser vertical, o que significa que mesmo com grandes variagdes na taxa

de juros real, os impactos sobre o produto serdo relativamente pequenos.

Cabe destacar também que, com base nos resultados das estimagdes, na economia
brasileira a diferenga entre o produto corrente e o potencial de periodos anteriores ¢ muito
relevante para explicar esta diferenca no periodo corrente, visto que, nos trés modelos
avaliados, as defasagens do hiato do produto mostraram-se estatisticamente significativas
para explicar as variagdes no hiato corrente. Além disso, os coeficientes estimados destas
variaveis apresentaram valores consideravelmente maiores em moddulo do que o do
coeficiente da taxa de juros real (mesmo considerando somente o modelo em que o
coeficiente desta taxa € significativo). Isto significa que o hiato do produto corrente ¢
muito mais sensivel a variagdes nas suas defasagens do que a variagdes na taxa de juros

real (o que corrobora a supracitada baixa sensibilidade juros do produto).

Por 1ultimo, constatou-se ainda que a IS relativa & economia brasileira ¢ melhor
especificada em termos da taxa de juros real de curto prazo do que da de longo prazo, ja
que quando da utilizagdo da taxa de longo no lugar da de curto no modelo backward
looking ampliado, foram obtidos indicios de ndo significancia estatistica da taxa de longo
prazo para a explicagdo dos movimentos no hiato do produto corrente. Adicionalmente,

o coeficiente estimado da taxa de juros de longo prazo mostrou-se positivo, sendo,
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portanto, contrario ao esperado, pelo menos intuitivamente. Sendo assim, pode-se dizer
que o puzzle da curva IS permanece na economia brasileira, mesmo no modelo ampliado,

caso esta seja especificada em termos da taxa de juros real de longo prazo.
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Apéndice I - Métodos de Estimac¢ao do Produto Potencial
Este apéndice tem como objetivo apresentar uma breve revisao sobre os diferentes
métodos de estimagdo do produto potencial, o que serd feito de acordo com Summa

(2012).

O primeiro método apresentado pelo autor € o da fungao de producao, o qual (em
linha com a teoria do Novo Consenso) reflete a ideia de que o produto potencial ¢
exogeno. De acordo com Summa, este método consiste na estimacdo de uma série
temporal do produto potencial que leva em consideragdo o estoque dos fatores de
producao, seu uso eficiente (produtividade total dos fatores) e sua utilizagdo em um nivel

que nao acelere a inflagao, além de pressupor o pleno emprego destes fatores.

O referido autor destaca que tal método supde, em geral, a utilizacdo da seguinte
funcdo de produgao do tipo Cobb-Douglas para a estimagao do produto potencial: Y, =
Ay (K. NAICU)® (L.(1 — NAIRU,))'™%, em que Y{* ¢ o nivel do produto potencial, 4, é
a produtividade total dos fatores, K; € o estoque de capital, NAICU ¢ o nivel de utilizagdo
da capacidade instalada que ndo acelera a inflagao, L; ¢ o estoque de trabalho, NAIRU ¢
a taxa de desemprego que ndo acelera a inflacao e a ¢ a contribuicao do fator capital para

o produto (logo, 1 — a ¢ a contribui¢do do fator trabalho para o produto).

Quanto a avaliagdo dos resultados empiricos dos trabalhos que utilizam este
método, o autor salienta que, apesar de se referirem a periodos amostrais diferentes, os
hiatos dos produtos encontrados sdo, na sua maioria, assimétricos para baixo, o que €
equivalente ao produto efetivo situar-se abaixo do potencial. Desta maneira, Summa
(2012) afirma que os resultados obtidos de acordo com este método, apesar de serem
teoricamente condizentes com a visdo de produto potencial exdgeno do Novo Consenso,

sdo contraditérios, uma vez que, de acordo com o referido modelo, hiatos negativos
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tenderiam a gerar uma tendéncia continua de desaceleracdo da inflagdo, o que ndo se
verificou na pratica na economia brasileira durante os periodos amostrais utilizados pelos
autores avaliados. Por fim, cabe ressalvar que, segundo o autor, o método da funcdo de
produg¢do nao pode ser considerado totalmente exdgeno, pois a estimacao da série relativa
a produtividade total dos fatores ¢ obtida via residuo do produto efetivo, o que faz com

que esta estimacao se comporte de maneira pro-ciclica.

O segundo método apresentado em Summa (2012) ¢ o da utilizagao de filtros
estatisticos, o qual considera que o produto potencial pode ser medido pela tendéncia de
longo prazo do produto efetivo. O autor salienta que o filtro estatistico mais
tradicionalmente utilizado € o filtro Hodrick-Prescott (filtro HP) univariado que consiste
em suavizar a série historica do produto efetivamente observado. Segundo o autor, a série
nao observada ¢ gerada ao minimizar o quadrado da diferenca entre a série efetiva e a
tendéncia, assim como o quadrado da diferen¢a entre a variagdo da tendénciaem t + 1 e
em t, de acordo com a seguinte expressio: {Y;}_; = argmin{3T_,(InY, — InY)? +
Al(InY7, | — InYy) — (InYy — InY;: )]}, em que Y; é o produto efetivo, Y;* é o produto
potencial e A é o parametro relativo a suavizacdo (que regula a variabilidade da

tendéncia).

E mencionado ainda que a série de produto potencial calculada pelo filtro HP gera
hiatos simétricos, pois como esta série ¢ calculada por uma espécie de média movel do
produto efetivo, estara, algumas vezes, acima deste e, outras, abaixo. Sendo assim, o autor
observa que o produto potencial obtido por meio da utilizagao de filtros estatisticos €, por
construgdo, afetado pelo produto efetivo devido ao fato de ser derivado de uma tendéncia
de longo prazo calculada a partir deste; sendo, portanto, endogeno e, consequentemente,

incompativel com o conceito de produto potencial exdégeno do Novo Consenso.
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O terceiro e ultimo método apresentado em Summa (2012) ¢ o do produto
potencial endogeno calculado pela funcao de produgdo. O autor esclarece que este método
¢, na verdade, uma combinacdo dos dois métodos apresentados anteriormente, dado que
consiste na estimag¢do do produto potencial pela funcao de produgao aliada a aplicagdo de
filtros estatisticos em algumas variaveis, tais como, a taxa de desemprego e o nivel de
utilizacdo de capacidade para a obtengdo da NAIRU e da NAICU. Desta forma, de acordo
com o autor, este método, como seu proprio nome diz, também produz estimativas
endogenas do produto potencial, j& que estas dependem de estimag¢des da NAIRU e da
NAICU, as quais, por sua vez, dependem dos valores observados da taxa de desemprego
e do nivel de utilizacdo da capacidade, o que faz com que as varidveis ndo aceleradoras

da inflagdo sejam uma espécie de média movel das suas respectivas taxas histdricas.

Sendo assim, em linha com o descrito acima, o autor conclui que quanto mais
exogeno e determinado por fatores do lado da oferta for o produto potencial estimado,
menor ¢ a sua aderéncia empirica (devido a presenca de hiatos do produto negativos e
persistentes); € a tentativa de tornar os resultados empiricamente mais aderentes por meio
da utilizagdo de filtros estatisticos acaba endogeneizando as estimativas do produto
potencial, uma vez que as torna dependentes dos niveis de produto e de demanda efetiva,
0 que ¢, em termos tedricos, contrario ao produto potencial exdégeno apregoado pelo

NCM.



Anexo I - Graficos relativos as trajetorias ao longo do tempo de cada uma das
variaveis

Grdfico 1: PIB (série encadeada em nivel do indice de volume trimestral com ajuste
sazonal)
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Grdfico 2: Hiato do Produto (construido com base no filtro HP)
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Grdfico 3: Taxa de Juros Real ex post (% a.a.)
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Grdfico 4: Taxa de Juros Real ex ante (% a.a.)
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Grdfico 5: Taxa de Juros de Longo Prazo (% a.a.) em termos reais
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Grdfico 6: Total de Concessoes de Crédito com Recursos Livres (RS milhoes)
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Grdfico 7: Resultado Primario em Relagdo ao PIB (%)
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Grafico 8: Taxa de Cambio Real Bilateral entre Brasil e EUA
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Anexo II - Resultados modelo 1: backward looking

reg hiato pib_sazonal Ll.hiato pib sazonal L2.hiato pib sazonal Ll.txreal

Source SS df MS Number of obs = 74
F (3, 70) = 56.04
Model .014670078 .004890026 Prob > F = 0.0000
Residual .006108266 70 .000087261 R-squared = 0.7060
Adj R-squared = 0.6934
Total .020778344 73  .000284635 Root MSE = .00934
hiato pib sazonal Coef. std. Err t P>t [95% Conf. Intervall]
hiato_pib_sazonal
Ll. 1.095492 .1091549 10.04 0.000 .8777892 1.313195
L2. -.4023787 .1077587 -3.73 0.000 -.6172966 -.1874607
txreal
Ll. -.003108 .0019595 -1.59 0.117 -.0070161 .0008001
_cons .0054213 .0035807 1.51 0.135 -.0017202 .0125628
estat bgodfrey, lags(1/2)
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags (p) chi2 df Prob > chi2
1 0.010 1 0.9193
2 1.204 2 0.5476

HO: no serial correlation
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reg hiato pib sazonal L1

.hiato pib sazonal L2.hiato pib sazonal

Source SsS df MS Number of obs = 73
F(4, 68) = 41.24
Model .014634541 4 .003658635 Prob > F = 0.0000
Residual .006032077 68 .000088707 R-squared = 0.7081
Adj R-squared = 0.6910
Total .020666618 72 .000287036 Root MSE = .00942
hiato_pib_sazonal Coef. Std. Err t P>t [95% Conf. Interval]
hiato_pib_sazonal
Ll. 1.093357 .1209142 9.04 0.000 .8520769 1.334638
L2. -.4069372 .1725366 -2.36 0.021 -.7512286 -.0626458
L3. .0014357 .11930091 0.01 0.990 -.2366419 .2395133
txreal
Ll. -.0033821 .0020034 -1.69 0.096 -.0073799 .0006157
_cons .0057769 .0036394 1.59 0.117 -.0014853 .0130392
estat bgodfrey, lags(1/3)

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df Prob > chi2
1 0.249 1 0.6179
2 1.686 2 0.4304
3 2.257 3 0.5208

HO: no serial correlation
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Anexo III - Resultados modelo 2: forward looking

gmm ( hiato pib_sazonal -

> txreal ex_ante -

> sperada

)

{bl}*Ll.hiato_pib_ sazonal -

{b2}* L2.hiato _pib_sazonal -
{b4}), instruments( Ll.txnominal L2.txnominal L1.infl esperada L2.infl e

Step 1

Iteration O: GMM criterion Q(b) = .0000907

Iteration 1: GMM criterion Q(b) = 2.585e-06

Iteration 2: GMM criterion Q(b) = 2.585e-06

Step 2

Iteration O: GMM criterion Q(b) = .03328113

Iteration 1: GMM criterion Q(b) = .02543455

Iteration 2: GMM criterion Q(b) = .02543455 (backed up)

GMM estimation

Number of parameters = 4

Number of moments = 5

Initial weight matrix: Unadjusted Number of obs = 66

GMM weight matrix: Robust

Robust
Coef. std. Err. Z P>|z| [95% Conf. Interval]

/bl 1.219112 .2938407 4.15 0.000 .6431952 1.795029
/b2 -.61318 .2388627 -2.57 0.010 -1.081342 -.1450177
/b3 -.0051813 .0031679 -1.64 0.102 -.0113903 .0010278
/b4 .008934 .0054173 1.65 0.099 -.0016837 .0195516

Instruments for equation 1:

_cons

estat overid

L.txnomi

nal L2.txnominal L.infl esperada

Test of overidentifying restriction:

Hansen's J chi2 (1) = 1.678

68 (p =

0.1951)

L2.infl_esperada
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Anexo IV - Resultados modelo 3: backward looking ampliado

87

reg hiato pib sazonal Ll.hiato pib sazonal L2.hiato pib sazonal Ll.txreal Ll.concessao cr

> edito enc Ll.resultado primario Ll.cambio real

Source SS df MS Number of obs = 73
F(6, 66) = 28.79
Model .014953165 6 .002492194 Prob > F = 0.0000
Residual .005713453 66 .000086567 R-squared = 0.7235
Adj R-squared = 0.6984
Total .020666618 72 .000287036 Root MSE = .0093
hiato_pib_sazonal Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
hiato_pib_sazonal
Ll. 1.029107 .1146056 8.98 0.000 .8002897 1.257925
L2. -.3760611 .1084635 -3.47 0.001 -.5926154 -.1595069
txreal
Ll. -.0056596 .0027713 -2.04 0.045 -.0111926 -.0001265
concessao_credito_enc
Ll. -.0094731 .0065215 -1.45 0.151 -.0224937 .0035476
resultado_primario
Ll. .0047048 .0156622 0.30 0.765 -.0265658 .0359754
cambio_real
Ll. -.0100135 .0081586 -1.23 0.224 -.0263026 .0062756
_cons .0941795 .1306775 0.72 0.474 -.1667265 .3550855
estat bgodfrey, lags(1/2)
Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation
lags (p) chi2 df Prob > chi2
1 0.016 1 0.8984
2 0.629 2 0.7303
HO: no serial correlation
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reg hiato_pib_sazonal Ll.hiato_pib_sazonal L2.hiato_pib_sazonal L1.tjlp_real Ll.concessao
> credito enc Ll.resultado primario Ll.cambio real

Source SSs df MS Number of obs = 73
F(6, 66) = 27.80
Model .014807918 6 .002467986 Prob > F = 0.0000
Residual .0058587 66 .000088768 R-squared = 0.7165
Adj R-squared = 0.6907
Total .020666618 72 .000287036 Root MSE = .00942
hiato_pib_sazonal Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval]
hiato_pib_sazonal
Ll. 1.030104 .1178716 8.74 0.000 .7947657 1.265442
L2. -.3387832 .1155317 -2.93 0.005 -.5694497 -.1081167
tjlp real
Ll. .0884385 .0567218 1.56 0.124 -.0248102 .2016872
concessao_credito_enc
Ll. -.0016816 .0062707 -0.27 0.789 -.0142014 .0108382
resultado_primario
Ll. .0003975 .015697 0.03 0.980 -.0309426 .0317375
cambio_real
Ll. -.008428 .008312 -1.01 0.314 -.0250234 .0081674
_cons -.354698 .304465 -1.16 0.248 -.962582 .253186
estat bgodfrey, lags(1l/2)

Breusch-Godfrey LM test for autocorrelation

lags (p) chi2 df Prob > chi2
0.557 1 0.4554
2 0.564 2 0.7541
HO: no serial correlation



