UM MODELO ALTERNATIVO AO “NOVO CONSENSO” PARA ECONOMIA
ABERTA

Ricardo de Figueiredo Summa

Tese apresentada ao |Instituto de
Economia da Universidade Federal do Rio
de Janeiro como requisito parcial para
obtengédo do grau de Doutor em Ciéncias
Econbmicas

Orientador: Prof. Franklin Serrano

Rio de Janeiro, 02 de Margo de 2010



UM MODELO ALTERNATIVO AO “NOVO CONSENSO” PARA ECONOMIA
ABERTA

Ricardo de Figueiredo Summa

Banca examinadora

Prof. Dr. Franklin Serrano (UFRJ) (Orientador)

Prof. Dr. Fabio Neves Peracio de Freitas (UFRJ)

Prof. Dr. Miguel Antonio Pinho Bruno (UERJ/IPEA)

Prof. Dr. Gilberto de Assis Libanio (UFMG)

Prof. Dr. Carlos Pinkusfeld Monteiro Bastos (UFF)

Rio de Janeiro, 02 de Marco de 2010



Agradecimentos

Em elaboracao.



RESumMO

Nesta tese, € discutido um modelo alternativo ao modelo do Novo
Consenso para economia aberta, para avaliar os canais de
transmissdo, os custos de longo prazo da politica monetaria, bem
como suas limitagdes. Os custos de longo prazo sao avaliados em
termos da taxa de crescimento da capacidade produtiva e da taxa
real de juros de longo prazo, da taxa real de cambio e da
evolucdo da situacdo das contas externas, e da distribuicdo
funcional da renda para diferentes metas de inflagdo. Esse
modelo é construido levando em conta 1) as evidéncias empiricas
para a economia brasileira no periodo recente, que sao
analisadas a partir do exame critico das estimagdes das equagdes
fundamentais do modelo do Novo Consenso: do produto
potencial, a curva IS, curva de Phillips e a Paridade Descoberta
da Taxa de Juros; e 2) Teorias Heterodoxas.



ABSTRACT

In this thesis, we discussed an alternative model to the New
Consensus model to open economy to assess the transmission
channels, the long-term costs of monetary policy and its
limitations. The long-term costs are evaluated in terms of rate of
growth of productive capacity and the real interest rate of long-
term, the real exchange rate and developments in the external
accounts, and income distribution to different targets inflation. This
model is built taking into account 1) the empirical evidence for the
Brazilian economy in recent years, which are measured from the
critical examination of the estimations of the equations of the
model of the New Consensus: potential output, the IS curve,
Phillips curve Parity and Uncovered Interest Rate, and 2)
heterodox theories.
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Introducao

A inflacéo brasileira, que durante as décadas de 80 e inicio dos 90 foi
um grande problema econdmico a ser resolvido, teve sua dindmica alterada
apdés o Plano Real, em 1994. Passados quatro anos do plano, houve uma
grande crise no balango de pagamentos e a taxa de cambio, que era fixa,
sofreu uma forte desvalorizagdo em 1999. Nesse mesmo ano € instituido o
Sistema de Metas de inflagdo (SMI), que fixa uma meta anual de inflagéo a ser
perseguida, e conta também com as politicas macroecondmicas de meta de
superavit primario e taxa de cambio flutuante.

O arcabouco tedrico que inspirou diversos governos a adotarem o
SMI no mundo é o chamado modelo do Novo Consenso em politica
macroecondmica (Blinder (1997), Romer (2000)).

Segundo essa visdo, a principal fonte de presséao inflacionaria é pelo
lado da demanda agregada, de tal maneira que pressfes dessa natureza
levam a uma aceleragao da inflagdao. O principal instrumento do BC para
controlar a aceleragéo da inflagao € a manipulagéo da taxa basica de juros, que
afeta a demanda agregada e o produto efetivo. Ha ainda um canal secundario
de transmissdo, via taxa de cadmbio, mas este tem efeito extremamente
reduzido, pois os choques de cambio tendem a se compensar devido as
hipbéteses tedricas da validade dos teoremas da Paridade Descoberta da Taxa
de juros e da Paridade do Poder de Compra.

O SMI completou o0 ano de 2009 com relativo sucesso quando o critério
de avaliacdo é o cumprimento da meta inflacionaria. Dos dez anos em que
vigorou, por sete anos o BCB conseguiu manter a inflagdo dentro do intervalo
da meta estabelecida’. Por outro lado, tal resultado foi conseguido com a
manutencdo de uma taxa de juros nominal extremamente alta e na maior parte
do tempo bem acima da taxa internacional (ja descontado o risco soberano e a
expectativa de desvalorizagéo).

A manutencdo da taxa de juros real em patamar elevado contribuiu,

entre outras coisas, para a baixa taxa de crescimento do produto no periodo

! Sem contar o ano inicial de 1999 e levando em conta que a meta foi mudada em alguns anos
no decorrer do proprio ano. A inflagédo ficou acima da meta no triénio 2001-2003.



(3,3%)?, uma taxa de desemprego média elevada (10,4%) e para a tendéncia
de concentragao funcional da renda em direcdo a parcela dos lucros®. Além
disso, o SMI ndo reduziu a vulnerabilidade externa brasileira, tendo em vista as
desvalorizagbes cambiais (de 2001, 2002 e de certa forma em 2008) e seu
impacto no produto e inflacdo que ocorreram apds esses choques.

Tais resultados sempre suscitaram uma série de criticas em relacédo a
conducgao da politica de juros pelo Banco Central do Brasil. Tais criticas muitas
vezes se direcionam aos aspectos mais técnicos e operacionais do SMI. Entre
os exemplos, pode-se citar a objegao ao fato da meta ser estabelecida no ano
calendario; do BACEN seguir o indice cheio do IPCA (quando deveria seguir
seu nucleo); os intervalos de tempo as vezes sédo considerados muito estreitos.
Outras criticas apontam para os erros de dosagem da politica de juros. Entre
estas, pode-se destacar a linha de argumentacao de que o BACEN tem uma
conduta assimétrica em relagdo a subida e queda da taxa de juros; ou de que
sua funcdo de reagdao € muito desproporcional. Os autores desses dois
conjuntos de criticas amplamente divulgadas aceitam, entretanto, as relagdes
entre as variaveis da maneira como propde o modelo do Novo Consenso.

Passados onze anos desde a implementagcdo do SMI, torna-se possivel
avaliar se a relacdo entre as variaveis macroecondmicas corrobora a previsao
do modelo. Ou seja, faz-se necessario avaliar se as relagdes funcionais tal
como sao estabelecidos no modelo tedrico do Novo Consenso realmente se
verificaram na realidade. E preciso investigar se os canais de transmisséo e de
controle da inflacdo s&do exatamente aqueles defendidos e criticados pela
grande maioria dos economistas. E também é preciso avaliar os efeitos da
operagao do modelo em termos de produto, inflagao e distribui¢cao funcional da
renda.

Uma critica consistente ao SMI e seus resultados em termos de produto,
inflagéo e distribuicdo funcional da renda deve focar, portanto, no modelo que

da sustentagao tedrica a esse sistema - tanto nas hipoteses das relacdes

% Principalmente se comparada & média do crescimento dos paises emergentes (cerca de
5,5%) e dos outros membros dos Brics.

8 Segundo Bruno (2008, p.11), a parcela dos lucros na renda passou de cerca de 55% em 1999
para quase 60% em 2006.



funcionais quanto nos parametros impostos arbitrariamente — e n&o sobre uma
ma condugao do modelo em questio.

Para tanto, esta tese pretende avaliar as hipoteses tedricas do modelo
do Novo Consenso em economia aberta e seus principais resultados; avaliar se
tais hipoteses tedricas se verificam empiricamente, com énfase no caso
brasileiro ap6s a implantagao do SMI; e propor um modelo alternativo baseado
nas evidéncias empiricas discutidas e com base teodrica heterodoxa para
analisar os resultados de longo prazo em termos de crescimento do produto e
capacidade produtiva, inflagdo, evolugao das contas externas e da distribuicao
funcional da renda.

No primeiro capitulo, apresentaremos o modelo do Novo Consenso em
sua versdo mais simples, aquela utilizada com o propédsito de embasar a
condugao e avaliagao de politica econdmica. O modelo escolhido é referente a
uma economia aberta e com metas de inflacdo explicitas. Serdo analisadas as
principais hipéteses do modelo do Novo Consenso para economia aberta e
seus principais resultados.

No capitulo 2, discutiremos as evidéncias empiricas sobre o hiato do
produto no Brasil. Primeiro, analisaremos em que medida os trabalhos
empiricos encontram evidencias para a proposi¢cao de um produto potencial
exogeno e independente do produto corrente. Em seguida, avaliar-se-a os
métodos de estimagao do produto potencial utilizados no Brasil (em geral por
orgaos oficiais), suas implicagdes tedricas e resultados empiricos. Por fim,
analisaremos os determinantes do produto efetivo, ou seja, os trabalhos que
estimam a curva IS para o Brasil.

No terceiro capitulo, a analise se concentrara nos estudos que estimam
a curva de Phillips e a relagcdo entre taxa de cambio e taxa de juros para o
Brasil. Discutiremos em que medida os resultados encontrados nesta literatura
corroboram ou nao as hipoteses da curva de Phillips aceleracionista proposta
pelo modelo do Novo Consenso. Ou seja, avaliaremos: a) as estimativas da
inércia e das expectativas; b) as estimativas das relagdes entre pressdes de
demanda (hiato do produto, do desemprego ou utilizacdo de capacidade) e
(aceleragdo da) inflagdo; c) o papel da inflagdo de custo (principalmente
inflacdo importada em Reais) e do conflito distributivo (salarios e margens de

lucro).
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Para a relagao entre taxa de cambio e taxa de juros, avaliaremos
evidéncias empiricas sobre a paridade descoberta da taxa de juros para o
Brasil; a questao das expectativas (exdgenas ou endogenas); e a relagao entre
taxa de juros (diferencial de juros) e taxa nominal de cambio.

No capitulo 4, sera proposto um modelo alternativo ao modelo do Novo
Consenso para economia aberta de acordo com evidéncias empiricas
brasileiras discutidas nos capitulos 2 e 3 fundamentadas em teorias
heterodoxas. O modelo seguira 0 mesmo esquema estrutural do modelo do
Novo Consenso, e tera como objetivo analisar os custos em termos de produto
da utilizagdo do SMI. As equagdes sofrerdo alteragbes para fazer jus as
evidéncias empiricas e serdo embasadas em teorias heterodoxas.

Dessa maneira, sera possivel avaliar os custos de longo prazo em
termos de taxa de crescimento do produto e da capacidade produtiva, da

situacao das contas externas e da distribuigao funcional da renda.

11



Capitulo 1 - O Modelo do Novo Consenso

Introducgao

Neste capitulo, descreveremos o modelo do Novo Consenso em
sua versdo mais simples. Esta versdo mais simples esta ganhando
espago nos livro-textos de graduacdo (Jones (2008), Romer (2006)),
mas € consistente com a teoria desenvolvida nos textos mais avangados
(que levam em conta questdbes como microfundamentos) e,
principalmente, constituem o nucleo tedrico de modelos praticos que tem
a intencdo de avaliar politicas econémicas por diversos organismos
oficiais nos EUA e em outros paises (Taylor, (1997,2000)).

O modelo do novo consenso para economia fechada (Blinder
(1997), Taylor (1997,2000), Romer (2000)) nesta versao mais simples &
conhecido como o modelo das trés equagdes, e foi extensivamente
analisado por Almeida (2009). Neste capitulo, analisaremos com mais
detalhe o modelo do Novo Consenso para economia aberta (Romer
(2005,2006), Taylor (2005)) e com metas de inflagdo explicitamente

modeladas.
1. CurvallS e produto potencial

A curva IS estabelece uma relagcdo entre as taxa de juros e de

cambio real com o produto de equilibrio no mercado de produto.

(1.1)Y =D —d(i — ) + f(e)

_ D' s a’ e f
Com D = (1-c(1-1))’ d= (1-c(1-1)’ f= (1-c(1-1))

A equacao (1.1) nos mostra que a taxa real de juros (r =i — ) tem
efeito negativo sobre o produto, Y, ou seja, um aumento na taxa real de

juros diminui o produto, e a diminuicdo da primeira tem efeitos

12



expansivos sobre o produto, pelo estimulo aos gastos em investimento®.
A taxa real de cambio (e) tem efeitos positivos sobre o produto.
Aumentos (diminuigdo) na taxa real de cambio estimulam
(desestimulam) as exportagdes e diminuem (aumentam) as importagdes,
afetando o saldo liquido de exportacdo e, portanto, expandem
(contraem) a produgéo.

O produto potencial utilizado no modelo do Novo Consenso (daqui
em diante denotado por Y*) é baseado na teoria neoclassica do valor e
da distribuicdo, em que a capacidade produtiva depende da dotacio dos
fatores de produgdo (em geral, capital e trabalho) e de seu uso
eficiente®. O produto potencial depende dos estoques dos fatores de
produgcao e seu uso eficiente, descontados os niveis de utilizagdo dos
fatores que ndo aceleram a inflagdo, tanto do fator trabalho (taxa de
desemprego que nao acelera a inflagdo, ou NAIRU) quanto o fator
capital (nivel de utilizagado da capacidade que nao acelera a inflagéo, ou
NAICU)G. E importante notar que o produto potencial é exdgeno e sua
mudanca dependera de mudangas nas variaveis de oferta, como os

estoques de fatores e a produtividade.
2. A curva de Phillips

Em uma economia fechada, a curva de Phillips do modelo do

novo Consenso assume a seguinte forma:

12y r=an_;+b(Y -Y")+c

* Autores, como, por exemplo, Romer (2006), argumentam que a taxa de juros entra na curva
IS pela via do investimento. Taylor (2000) considera a que a taxa real de juros afeta tanto os
gastos de consumo quanto de investimento. Blinder (1997), por sua vez, considera melhor
pensar em alguma relacdo geral entre gasto agregado e taxa real de juros, por motivos
empiricos. Porém, do ponto de vista tedrico, para haver o efeito crowding-out, é necessario que
haja relagao entre taxa de juros real e investimento.

® Para uma analise critica da teoria neoclassica que embasa o conceito de produto potencial
neoclassico, ver (Serrano e Cesaratto, 2002).

6 Segundo Taylor ‘the long-run real GDP trend — or potential GDP — can be understood using
the growth model that weas fisrst developed by Robert Solow and that has now been extended
to make ‘technology’ explicitly endogenous (Taylor, 2000, p.2)”. Para uma analise critica dos
modelos de crescimento exdgenos (Solow e extensbes) e do crescimento enddgeno, ver
Serrano e Cesaratto (2002) e Cesaratto (2009).

13



Sendo que & é a taxa de inflagdo, (Y — Y*) € o hiato do produto e
¢ um choque de oferta. Assim, a inflacido depende da inflacido passada,
de choques de demanda captados pelo hiato do produto e de choques
de oferta. Quando a demanda esta aquecida, o produto fica acima do
potencial, acarretando em pressdes inflacionarias. Quando a demanda
estd desaquecida, o produto fica abaixo do potencial, com efeitos
negativos sobre a dinamica inflacionaria.

A curva de Phillips utilizada no modelo do Novo Consenso

depende ainda de algumas hipéteses:

a) De que a inércia seja completa, ou seja, a = 1. Nesse sentido, a
curva passa a ser aceleracionista, ou seja, variagdes da inflagao (e
ndo mais a taxa de inflagdo) estarao relacionadas com choques de
oferta e demanda. Na verdade, existem diversas maneiras de
conceber o carater aceleracionista, e supor que o parametro da
defasagem a = 1 é a maneira mais simples e didatica’.

b) O produto potencial, conforme visto na seg¢édo anterior, € exdgeno e
independe do andamento do produto corrente;

c) Os choques de oferta ttm média zero no longo prazo, ou seja, em
um horizontes mais longos de tempo, os choques positivos e

negativos tendem a se anular.

Para pensar a curva de Phillips para uma economia aberta, podemos
dividir um indice de precos que capte a inflagdo como dividido entre bens
tradables e non-tradables. Nesse caso, sendo o parametro 6 aquele que

mede a participagdo dos bens tradables no indice de pregos em questao,

" No caso em que a inflagdo seja sempre backward-looking, pode-se introduzir diversas
defasagens da inflagdo na curva de Phillips e o importante € que a soma das defasagens seja
igual a 1 (ver, por exemplo, Gordon, 1997). Outra maneira é conceber uma curva de Phillips
hibrida, em que a inflagdo € em parte backward looking e em parte forward looking. Nesse
caso, a soma dos parametros das defasagens com o parametro das expectativas deve ser
igual a um. Porém, devido ao fracasso empirico dessa ultima forma (Fuhrer (1997), Eller e
Gordon (2009)), e devido a simplicidade de apresentacdo da equagao (1.3), optou-se pela
apresentacao backward looking da curva de Phillips.

14



podemos apresentar a curva de Phillips para economia aberta da seguinte

maneira:
13)r=01- 9)(a1r_1 +b(Y — Y*)) + 6(Ae + V), coma =1

Assim, a curva de Phillips continua igual a da economia fechada para
os bens non-tradables, enquanto a parcela dos tfradables dependera da
variagao da taxa nominal de cambio, Ae, e da inflagdo dos produtos
transacionaveis com o exterior (importados e exportaveis), ©%. Nesse
caso, desvalorizagbes cambiais e inflagdo externa tém impactos
positivos sobre a inflagdo doméstica, enquanto deflagdo externa e

valorizacao nominal do cambio diminuem a inflacéo interna.
3. Determinacgao da taxa de cambio

Para apresentar a determinagdo da taxa de cambio (e) no curto
prazo, utilizaremos o teorema da paridade descoberta da taxa de juros
(Bofinger e outros (2009),Taylor (2005))®. Segundo este teorema, o
diferencial de juros entre os titulos pagos em dois paises, (i—i"),
incluindo o spread, p, deve igualar a expectativa de variagcdo cambial

entre esses paises, (e$; —e):
(1.4) (ef1 —0) =i—- (" +p)

Nesse caso, as expectativas cambiais sdao exdgenas e iguais a

inflacdo esperada de longo prazo do pais®. Também sdo exdgenas a

8Apesar de apresentarmos a determinacdo da taxa de cambio de curto prazo pelo teorema da
paridade descoberta da taxa de juros, existe uma outra forma mais simples de apresentar tal
relagdo. Nas palavras de Taylor , “they either have an ex ante interest rate parity condition or a
reduced form relationship between the real interest rate and the real exchange rate implied by
such a relationship (Taylor , 2005, p.2)”. Essa forma reduzida de discutir a idéia da entrada e
saida de fluxos de capitais € propor uma relagéo direta entre o diferencial entre as taxa real de
juros, e este diferencial tem impacto sobre a taxa de cambio (Romer (2005,2006)), no caso de
mobilidade imperfeita de capitais.

° Na exposigcdo em questdo, consideramos o caso mais simples em que a expectativa é
totalmente exégena e ndo muda ao longo do tempo. Outros modelos consideram a expectativa
cambial seguindo um processo de passeio aleatorio, de maneira que a variagado da expectativa
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taxa de juros internacional e o termo de risco. Um aumento na taxa de
juros doméstica, mantida as outras variaveis constantes, tem o efeito de
levar a uma apreciagédo na taxa de cambio nominal, conforme pode ser

visto na equacéo (1.7).

(1.5) (AeS, — Ae) = Ai — (AiY + Ap)
(1.6) Ae$, =0
(1.7) Ae = —(Ai — (A + Ap))

E importante notar que a variagdo no diferencial de juros leva a
uma mudanga no nivel do tipo once and for all da taxa de cambio, ou
seja, variagdes no diferencial de juros tém o efeito de mudar a taxa de
cambio de patamar, mas esta permanecera fixa se nao houver mais
mudancga no diferencial de juros. Aumentos do diferencial de juros
valorizam a moeda domeéstica, enquanto diminuicdo do diferencial de
juros desvaloriza a moeda doméstica.

No longo prazo, entretanto, tal como propde Romer (2006), valeria
a teoria da paridade do poder de compra (em inglés, PPP) °. A teoria da
PPP diz que a taxa de cambio real, €, é constante no longo prazo, e a
taxa nominal de cambio deve variar de acordo com a relagao entre o
preco doméstico e o internacional, para manter a taxa real constante
(McCallum (1996)), de tal maneira que a taxa nominal de cambio tem
que se adequar para equalizar a inflagdo doméstica e externa e manter a
taxa de cambio real estavel. A PPP em sua versdo relativa pode ser

definida pela equacéo (1.8):

(1.8)Ade+n" =m

€ sempre igual ao termo de erro com média zero e varidncia constante, fato que sera discutido
no capitulo 3.

% Nas palavras de McCallum, ‘the PPP idea does not, therefore, yield a reliable theory of
nominal exchange rate behavior on a quarterly or annual time frame. It may be of considerable
value in predicting exchange rates movements over long spans of time, but will at best
constitute only a portion of a satisfactory theory even for a decadal application. (McCallum,
1997, p. 32)”
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Para fechar o modelo, é necessario apenas estabelecer a regra

de politica monetaria que define a taxa nominal de juros.
4. Regra de Taylor

A regra de Taylor é a resposta da Autoridade Monetaria (AM), que
manipulando a taxa nominal de juros, influi sobre a taxa real de juros e
controla o nivel do produto e a inflacao.

Aqui apresentaremos uma regra simples de reagdo da Autoridade
Monetaria''. Além disso, consideraremos que existem metas explicitas
de inflacdo'?.

A autoridade monetaria utiliza uma regra para fixar a taxa nominal
de juros, i. Ela persegue a taxa natural de juros real (r{p), que € a taxa
real de juros que consegue manter a inflagdo estavel. Para alcancgar
esta taxa que mantém a inflagdo estavel, a AM aumenta a taxa de juros
nominal quando a inflagdo esta acima da meta (") ou quando o produto
esta acima do potencial, e abaixa a taxa nominal de juros nos casos

contrarios':

(1.9)i=rp+m +y(m—nt) + B —Y")

E importante notar que o parametro y deve ser maior que a

unidade. Romer (2000) mostra que o parametro y tem que ser maior que

" Alguns modelos incorporam regras de resposta 6timas de politica monetaria, mas Taylor e
Williams argumentam que ‘there is little benefit in terms of macroeconomic outcomes in
following fully optimal policies relative to well-designed simple rules, even when the model is
completely known to the central bank (Taylor e Williams, 2009, p. 15.)”. Portanto seguiremos as
regras simples de reacdo na linha da regra de Taylor.

E importante notar que o modelo do Novo Consenso ndo precisa necessariamente da
hipotese de metas explicitas de inflagéo.
' No modelo aqui exposto, ndo incluiremos a variavel taxa de cambio na regra de Taylor.
Taylor (2005) explica que, como a taxa real de juros afeta tanto o hiato do produto pela via do
investimento quanto do saldo liquido de exportagbes na mesma direcdo, ndo se deve incluir
explicitamente a taxa de cadmbio na regra de reacdo de politica monetaria, pois quando esta
reage frente a desvios do produto em relagdo ao potencial, estd automaticamente agindo
diretamente no nos gastos em investimento e indiretamente no saldo liquido de exportagdes via
taxa de cambio real e que ao inclui-la explicitamente na regra de Taylor s6 traria maior
volatilidade.
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um para garantir que a taxa real de juros se mova na diregdo desejada,
ou seja, que o aumento na taxa nominal de juros seja maior que a
inflacdo e consiga afetar a taxa real de juros na diregdo desejada, caso
contrario o modelo gera instabilidade e a AM nunca consegue atingir a
meta inflacionaria.

O parametro g deve ser maior que zero, pois como a curva de
Philllips & aceleracionista, se a AM buscasse atingir somente a meta de
inflacdo, poderia ocorrer que o produto estivesse diferente do potencial e
nesse caso a inflagdo sairia da meta. A unica maneira de atingir a meta
inflacionaria e garantir que a taxa de inflagéo fique estavel dentro da
meta é atingir simultaneamente o nivel zero de hiato do produto.

Assim, quando a AM atinge tanto o hiato do produto zero e a meta

inflacionaria, a taxa real de juros sera igual a taxa natural.
5. Solugao do modelo

Assim, o modelo do Novo Consenso para Economia Aberta pode
ser descrito por quatro equagoes fundamentais — uma curva IS, uma
curva de Phillips, uma relagdo de longo prazo da taxa de cambio real

(PPP) e uma regra de Taylor:

(1.1)Y=D—-d@{i—mn)+ f(e)

(1.3)r =1 —-0)(n_y+b(Y —Y")) + 6(de + ™)
(1.8)de+7nV =7
(1.9)i=rp+m+y@m—nT)+pY -Y")

Para obter a solugao analitica de longo prazo, iniciamos substituindo
a relagao de longo prazo da taxa de cambio real, (1.8) na curva de Phillips
(1.3):

(1.10) 7t = (1 —0)(m_1 +b(Y —Y")) + 6(m)
1A (1 -0)=1—-6)(m_1+b{¥Y —Y))
(112t =n_, +b(Y = Y")
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Como a taxa de cambio real é constante no longo prazo, ela nao tera
nenhum impacto de longo prazo sobre a inflagdo doméstica, pois por mais
que a taxa de cambio nominal se aprecie ou deprecie no curto prazo
seguindo as variagdes no diferencial de juros, no longo prazo ela fara o
movimento inverso para garantir a taxa de cambio real constante. Com a
hipétese da PPP, voltamos a mesma curva de Phillips para economia
fechada.

Para encontrar a curva de demanda agregada, basta substituir a

equacao de politica monetaria (1.9) na curva IS (1.1):

_dv_
1-dp

(113) Y =y + |[-2L| (" - m)

A curva de demanda agregada mostra a relagédo negativa entre
produto e inflacdo. O modelo com demanda agregada e curva de Phillips

depende das duas equacodes abaixo:

dy

(113) Y =Y* + [m

](ﬂT—ﬂ)
(112)r=n_1+b(Y —Y")

Grafico 1.1 — Demanda Agregada e Curva de Phillips

T A
Curva de Phillips

v

Substituindo (1.12) em (1.13), encontramos a relagdo entre

produto, produto potencial e inflagdo. O produto efetivo oscilara em torno do
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produto potencial exdgeno sempre que a inflagao estiver diferente da meta.
Assim, podemos ver que a escolha da meta em nada afeta o produto

potencial.

(114 =Y + [ = | (" - n_y)

1- dﬁ dyb
No longo prazo, o produto sera igual ao produto potencial:
(1.15) v =

No longo prazo, a taxa real de juros sera igual a taxa natural de
juros. Substituindo r = 1, na curva IS (1.11), encontramos a taxa de juros

de equilibrio (taxa natural de juros):

__ D+fe-Y*

(1.16) rip =

E no longo prazo, como o produto € igual ao produto potencial e a

taxa de juros é a taxa natural, a inflagdo sera igual a meta:

(117) njp =nT

Assim, no longo prazo, o modelo do Novo Consenso para

economia aberta apresenta os seguintes resultados principais:

1. O produto efetivo tende a se ajustar em diregdo ao produto
potencial pela agao da politica monetaria.

2. O produto efetivo nao afeta o produto potencial, mas apenas a
taxa de inflagao;

3. A inflagdo é aceleracionista e a inércia é completa. Logo,
hiatos positivos levam a um aumento na taxa de inflacéo,
enquanto hiatos negativos levam a uma diminui¢do da taxa de

inflacdo.
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A taxa de cambio real é neutra no longo prazo, no sentido que
esta ndo afeta nem a inflagdo de longo prazo, nem o produto
de longo prazo (que sera igual ao produto potencial).

Isso porque um diferencial de juros positivo até consegue
causar uma apreciagdo da taxa nominal de cambio no curto
prazo, porém como as expectativas cambiais sdo exdgenas e
dependem da inflagdo esperada de longo prazo do pais, a taxa
de cambio acaba realizando um movimento inverso de
depreciacgao no futuro;

Isso faz com que os choques da curva de Phillips continuem
tendo média igual a zero no longo prazo, pois os choques
externos acabam se anulando;

Existe apenas uma taxa natural de juros, que a AM consegue
atingir;

A AM consegue atingir a meta de inflagao alterando a taxa real

de juros, pela via do hiato do produto;
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Capitulo 2 - Hiato do produto no Brasil: histerese forte
do produto, estimativas do produto potencial e da

curva lS

Introducao

Vimos no capitulo 1 que o modelo do Novo Consenso se baseia na idéia
de que o produto potencial é exdgeno, no sentido que depende dos fatores de
oferta, como o estoque dos fatores de produgéao, seu uso eficiente e o uso nao-
aceleracionista desses fatores, e ndo é afetado pelo andamento corrente do
produto efetivo ou da demanda agregada.

Cabe, entretanto, fazer um breve esclarecimento sobre o conceito de
produto potencial que estamos tratando nesse capitulo. O conceito de produto
potencial que sera utilizado em seguida se refere ao produto da economia que
mantém a taxa de inflacdo estavel, e ndo aquele produto com uso pleno da
capacidade produtiva ou no uso normal ou planejado da capacidade."

Nesse capitulo, analisaremos a tendéncia da série do produto e os
métodos de estimagao do produto potencial para o Brasil, com énfase no
periodo recente apds a implantacdo do Sistema de Metas de Inflagdo (pds
1999), avaliando: 1) se é razoavel supor que o produto potencial € exdgeno ou
se haveria alguma forma de histerese do produto; 2) se o produto potencial
estimado segue o referencial tedrico do Novo Consenso; 3) qual o resultado
empirico dessas estimativas de produto potencial se combinados com outros
elementos do modelo do Novo Consenso, como por exemplo, a curva de

Phillips aceleracionista; e 4) As estimativas da curva IS para o Brasil.
1. Histerese do produto

Discutiremos nessa sec¢ao os trabalhos que avaliam as evidéncias

empiricas de histerese forte do produto. Isso porque se o produto potencial

" Ver Palumbo (2008).
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exogeno for calculado como a tendéncia do produto efetivo e esse ultimo ndo
exerce influéncia sobre o primeiro, a tendéncia do produto efetivo deve ser
deterministica. Por outro lado, se choques do produto efetivo influenciam sua
tendéncia, e assim o produto potencial, tal tendéncia deve ser estocastica.
Dessa maneira, evidéncias de tendéncia estocastica do produto
implicam na idéia de que o produto corrente afeta o produto potencial. Quando
isso acontece, dizemos que o produto apresenta histerese forte. Por outro lado,
se a tendéncia da série observado do produto é deterministica, a interpretacao
é de que o produto corrente nao exerce influencia sobre o potencial.'’
Abaixo discutiremos os trabalhos que avaliam a presenca de histerese

forte no produto, para o caso brasileiro.

1.1 Testes de raiz unitaria

Na discussao de séries de tempo aplicada ao estudo do ciclo econémico
e da tendéncia, a existéncia de tendéncia estocastica (existéncia de raiz
unitaria) na série do PIB implica que a natureza do ciclo econémico e da
tendéncia € a mesma. Ou seja, choques (de oferta ou de demanda) no produto
efetivo tendem a afetar sua tendéncia.

Para o Brasil'®, Serrano e Braga (2008) encontram presenca de raiz
unitaria na série do produto, tanto em amostras mais longas (1960-2007)
quanto em amostra menor (1999-2007)".

Libanio (2008) faz um teste de raiz unitaria em painel para diversos

paises da América Latina, no periodo 1970-2004 e conclui que a hipétese de

® Na verdade, o fato de calcular o produto potencial como sendo a tendéncia do produto
efetivo por si s6 ja quer dizer que o produto afeta a sua tendéncia. Se a tendéncia do produto é
deterministica, é preciso acreditar na teoria do produto potencial exdgeno e que este é um
atrator do produto para concluir que o produto efetivo ndo afeta a tendéncia. Afinal, se por um
acaso o produto de longo prazo crescer a uma taxa constante, a consequéncia sera uma
tendéncia deterministica. ldentificar esta tendéncia deterministica com o fato de que ela
representa o produto potencial exdgeno funcionando como um atrator do produto efetivo
requer assumir-se que a teoria € valida e que esta é a explicacdo da tendéncia deterministica
encontrada.

'® No caso dos EUA, Braga (2006) faz uma exposi¢cao da discussdo sobre a histerese do
produto e apresenta testes que confirmam a presenca de histerese forte no produto daquele
pais.

7 Pelo teste ADF, para amostra trimestral.
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raiz unitaria nao deve ser rejeitada para o Brasil, e portanto, que os choques no
produto tem efeito persistente.

Luporini e Alves (2008) encontram evidéncias de ndo estacionariedade
para a seérie do produto brasileiro pelos testes KPSS e DF-GLS e de
estacionariedade pelos testes ADF e PP, para a amostra anual do periodo
1971-2005, concluindo para efeitos de estimacao em favor da hipétese de nao
estacionariedade dessa série.

Modenesi e Araujo (2009), analisando a producao industrial brasileira,
com amostra mensal para o periodo 2000-2008, encontram evidéncias de ndo
estacionariedade na série'®.

Libanio (2005,2008) argumenta que, como a presenca de histerese forte
no produto indica o fato de que choques do produto tem efeito persistente na
tendéncia, e portanto, afetam o produto potencial, ha duas explicagdes para os
tipos de choques que podem alterar a capacidade de producédo da economia de
longo prazo. Por um lado, como defendem os tedricos da escola dos Ciclos
Reais de Negdcios, apenas choques de oferta, como, por exemplo, aqueles
relacionados a mudangas na produtividade tém efeito sobre o produto efetivo e,
por consequéncia, sobre o produto potencial. Por outro, inspirado na idéia do
crescimento da capacidade liderado pela demanda efetiva, choques de
demanda afetam o produto corrente e este tem efeitos de longo prazo sobre o
produto potencial.

Barbosa-Filho (2008) nos mostra uma forma mais clara de ver como a
média movel do produto efetivo pode ser uma boa proxy do produto potencial.
Ele calcula uma série pelo desvio da produgao industrial mensal em relacéo a
sua média movel de 12 meses e compara com a série do nivel de utilizagao da
capacidade instalada (NUCI), medida pela CNI, e demonstra que elas s&o

muito semelhantes.

. Ytind
(2.1) nucicge = v12_yind
=1 t—i

12

'® pelos testes DF-GLS e KPSS.
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Ou seja, quando aumenta o NUCI, primeiramente o desvio aumenta,
mas a tendéncia segue os desvios a medida que estes sdo computados na
meédia mével. Dessa forma, em periodos de aceleragao do crescimento o NUCI
aumenta. Mas, a medida que a taxa de crescimento se acomodar em um nivel
mais alto, o NUCI também se estabiliza.

Abaixo, o procedimento de Barbosa-filho (2008) foi refeito para os dados
de producgdo industrial trimestral, dividido pela média moével dos ultimos 4
trimestres. A série foi atualizada com a incorporacao dos trés trimestres de
2008. Nota-se que as séries caminham juntas, ainda que o método calculado
apresente uma maior volatilidade do que o NUCI calculado pela CNI"™.

Grafico 2.1 — NUCI calculada da industria e NUCI da CNI

NUCI calculada da industria e NUCI da CNI
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Fonte: PIM (IBGE), CNI. Elaboracéo prépria.

Para entender por que o nivel de utilizagao da capacidade nao tende a
explodir, € necessario compreender que o NUCI nada mais é do que uma
média do nivel de utilizacdo da industria como um todo. Dessa maneira, ela

reflete tanto o nivel de utilizagao de setores que geram capacidade (bens de

1 O T s . . . . " . .
° A média movel poderia ser calculada utilizando um filtro HP que geraria uma tendéncia mais
suavizada, e corrigiria o problema da volatilidade descrito, tornando as séries mais parecidas. A
discussao da aplicagao de filtros estatisticos sera feita na seg¢éo seguinte.
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capital e parte da construcao civil) e outros que ndo geram (bens de consumo,
intermediarios e parte maior da construgao civil).
Abaixo mostramos a relagao entre o NUCI de bens de consumo e bens

de capital, calculados pelo método aqui proposto.

Grafico 2.2 — NUCI calculado por setores — Industria de bens de

consumo e bens de capital
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Fonte: PIM (IBGE)

Nota-se que o setor que gera capacidade, o de produgdo de bens de
capital, esta operando a uma utilizagdo da capacidade mais alta, e portanto
puxa o NUCI agregado para cima. Mas essa produgdo que cresce a uma taxa
mais rapida que do setor que produz bens de consumo se convertera

futuramente em capacidade instalada, atuando no sentido de baixar o NUCI.

2. Estimagodes do produto potencial para o Brasil

Nessa segdo, serao expostos os métodos de estimagdo do produto

potencial para o Brasil e avaliados em que medida estes seguem a proposi¢cao
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tedrica do modelo do Novo Consenso de utilizar um produto potencial exdégeno
e quais os resultados empiricos gerados.?

2.1 Produto potencial exégeno estimado pela Fungao de Produgao

A estimacao do produto potencial pelo “método da fungéo de produgéo”
segue a teoria do produto potencial utilizada pelo modelo do Novo Consenso,
ou seja, ela reflete a idéia de que o produto potencial € exdgeno e ndo deve
sofrer influencias do andamento do produto corrente e da demanda agregada.

Por esse método, é estimada uma série temporal do produto potencial
que deve levar em conta o estoque dos fatores de produgédo, seu uso eficiente
(produtividade total dos fatores) e a utilizagado desses fatores em um nivel que
nao acelera a inflagao.

Com a série estimada do produto potencial, & possivel avaliar se o hiato
do produto — a diferenca entre o produto efetivo e o potencial — é positivo ou
negativo, o que pelo arcabougo do modelo do Novo Consenso € um importante
indicador da existéncia de pressdes inflacionarias e de monitoramento por

parte da Autoridade Monetaria para os propdsitos de politica econémica.

2.1.1 O método de estimagao

A estimacgdo do produto potencial exdgeno por meio de uma fungéo de
producdo consiste em estimar o produto potencial por meio de variaveis que
encontram respaldo na teoria neoclassica de crescimento econdmico?'. Esse
método consiste em estimar o produto potencial por meio de uma fungédo de
producdo que leve em conta o estoque potencial dos fatores de producéo, a

produtividade total destes fatores e seus niveis de utilizagdo que ndo geram

% Egses estudos sobre o produto potencial brasileiro sdo divulgados por 6rgéos oficiais, por
exemplo, pelo BACEN e IPEA. No BACEN, é possivel encontrar estimativas do produto
potencial em seus relatérios trimestrais de inflagdo (BACEN (1999,2000b,2003,2004,2005) e
em seus working papers. Esses métodos que serdo expostos também sao divulgados por
diversas instituicdes internacionais, como a OCDE, BCE, FMI e outros(ver Billmeier (2004) para
um exemplo de estudo do FMI e como estes sdo parecidos com aqueles realizados no Brasil).
2" Para uma resenha mais detalhada sobre o método econdmico de estimar o produto potencial
brasileiro, incluindo os modelos de crescimento enddgeno, ver Lucas (2008).
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pressdes na taxa de inflacdo®. Tal método em geral supde uma funcdo de

producéo do tipo Cobb-Douglas® para o produto potencial:
(2.2)Y," = A (K.NAICU, )" (L.(1— NAIRU, ))}-®

Na equacgédo acima, Y;" é o nivel do produto potencial; K, é o estoque de
capital e NAICU ¢é o nivel de utilizacdo da capacidade que nao acelera a
inflacdo; L; é o estoque do fator trabalho e NAIRU ¢é a taxa de desemprego que
nao acelera a inflagdo; A; é a produtividade total dos fatores; e por fim a é a
contribuicdo do fator capital para o produto (o que torna (1 — a) a contribuicao
do fator trabalho para o produto).

Para calcular empiricamente o produto potencial por esse método, é
necessario saber o tamanho dos estoques de capital e de trabalho na
economia; a produtividade total dos fatores (PTF); a NAIRU e a NAICU; e o
parametro « .

O método usualmente utilizado na literatura brasileira para a estimacao
da cada uma dessas variaveis depende das seguintes etapas:

(@) O estoque de capital é construido pelo método do inventario
perpétuo, que consiste basicamente em estimar um estoque de capital em um
ponto bem longe do tempo, e acrescentar a cada periodo o fluxo de

investimento e descontar a depreciagéo®.

2 po ponto de vista tedrico, tanto a NAIRU quanto a NAICU devem ser extraidas da estimativa
da curva de Phillips. No capitulo 3 apresentaremos a maneira de estimar a NAIRU e os
trabalhos empiricos brasileiros que tentam calcular essa taxa de desemprego que nao acelera
a inflagdo.

% 0 uso da funcdo de producdo Cobb-Douglas traz consigo diversas imposi¢des tedricas e
técnicas. Em primeiro lugar, a utilizagdo de uma Fungdo Cobb-Douglas pressupde a teoria
equilibrio geral e seus mecanismos de substituicdo, o produto marginal decrescente dos fatores
e os retornos constantes de escala, pressupondo assim o pleno emprego dos fatores
decorrentes da operagdo dos mecanismos de mercado (Ver Serrano (2001) e Cesaratto e
Serrano (2003)); Além disso, cabe notar que a Funcdo Cobb-Douglas tem uma hipétese forte
de elasticidade unitaria de substituicdo entre os fatores, que faz com que os fatores sejam
substituidos em iguais proporgdes as variagdes em seus pregos.

?* Como nos mostra Barroso (2007), o pior problema a ser enfrentado por esse método é
escolher a taxa de depreciacdo adequada, pois divergéncias desta acabam tendo efeito
permanente e divergente sobre o nivel de produto potencial.
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(b) Com relagdo ao estoque de trabalho, o método utilizado é obter a
série da populagao economicamente ativa (PEA) e corrigir pela taxa de
participacao (relacéo entre PEA/PIA) para levar em conta o efeito desalento®.

(c) O parametro a, que mede a contribuigdo do capital para o produto &
obtido pelos dados da contabilidade nacional. A contribuicdo do capital ao
produto € suposta como sendo igual a propor¢gao da remuneragédo do capital
sobre a renda nacional. Isso quer dizer que esta sendo feita outra forte
imposigao tedrica, que é a hipotese de equilibrio e maximizagao dos lucros, em
que as participagcdes do capital e trabalho na renda tém que ser iguais a
contribuicdo destes fatores para o produto?®.

(d) A PTF é obtida via residuo entre a série de produto efetivo e as
séries da contribuicdo dos fatores ao produto, conforme método descrito a
seqguir:

O produto efetivo pode ser descrito pela equagao abaixo:
(23) Yt - At(KtCt)a(Lt(l - ut))l_a

O produto, Y; , sera definido pelos estoques dos fatores capital e trabalho
multiplicados por sua utilizagdo efetiva (com c¢; o nivel de utilizagdo da
capacidade instalada e u; a taxa de desemprego) mais a produtividade total
dos fatores. Assim, com as séries estimadas dos estoques de capital e
trabalho, os dados da contabilidade nacional para « , em conjunto com as
séries de produto efetivo, taxa de desemprego?®’ e NUCI da indUstria, calcula-se

a PTF segundo a equagao abaixo:

(2.4) InA; = InY; — aln(K,c;) — (1 —a)In(L:(1 —uy)

% O efeito de saida de trabalhadores do mercado de trabalho quando passam um bom tempo
desempregados.

Dessa maneira, ha uma imposigdo do resultado da teoria neoclassica dos pregos e da
distribuicdo, de que os fatores de produgao tem que receber na forma de renda exatamente o
quanto eles contribuiram para o processo de producgao. Este resultado é imposto em todos os
trabalhos por hipétese. Em uma perspectiva da Economia Politica classica, com variaveis de
distribuicdo determinadas politica e institucionalmente, ndo ha por que aceitar necessariamente
uma imposic¢ao desta ordem.

27 A taxa de emprego € calculada pela relagdo (1 — taxa de desemprego), e a taxa de
desemprego em geral é obtida pelas pesquisas do IBGE.
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A série da PTF obtida por este método em geral € bem irregular, ciclica,
e é procedimento comum a suavizagao desta série pela aplicacédo de um filtro
estatistico para encontrar uma tendéncia da produtividade.

Cabe, aqui, tecer algumas consideracbes ao método de obtengao da
série de PTF. Primeiramente, de um ponto de vista mais geral, tal série, como é
calculada como residuo do PIB efetivo, acaba sendo proé-ciclica e altamente
correlacionada com o produto efetivo (mesmo corrigindo o estoque de capital e
trabalho pelas taxas de emprego e NUCI, que dependem da demanda e sao
pré-ciclicas), como demonstra Barbosa-Filho (2004) e Palumbo (2008). Outra
consideragdo, mais especifica a série de PTF calculada para o caso brasileiro,
é que a PTF estimada na grande maioria dos trabalhos exibe uma tendéncia
negativa na década de 80 até inicio dos 90 na economia brasileira. E um tanto
dificil entender um regresso técnico durante quase uma década, pois a propria
idéia de progresso técnico requer que ele seja tendencialmente positivo.

O fato da PTF ser pro-ciclica ajuda a explicar a evidéncia da tendéncia
negativa da PTF, uma vez que esta é residuo do produto efetivo e a tendéncia
de crescimento da demanda agregada e do produto efetivo diminuiram de
patamar no periodo em questdo. Assim, j& que a série é pro-ciclica por
construgao, é mais plausivel a explicagao do “regresso técnico” pelo lado da
demanda do que pelo lado da oferta.

Voltando aos passos necessarios para calcular o produto potencial
conforme a equacado (2.2), uma vez calculados os estoques de capital e
trabalho, a PTF e o parametro a, resta estimar a taxa de desemprego que nao
acelera a inflagdo - NAIRU - e o nivel de utilizagdo da capacidade que néao
acelera a inflagdo — NAICU.

e) Para ser condizente com a teoria do produto potencial exégeno, é de
se esperar que os niveis de utilizacdo dos fatores de produgdao que nao

aceleram a inflagao reflitam caracteristicas estruturais, institucionais do

% Ainda que o método utilizado gere resultados endégenos e dependentes do andamento do
produto efetivo para a PTF, e a queda desta reflita a queda da taxa de crescimento da
demanda agregada e do produto efetivo, Silva Filho (2001) parece ignorar o corolario do
método empregado ao citar elementos nao incorporados ao modelo, como a instabilidade
macroecondmica, a instabilidade politico-institucional, um sistema judiciario pouco eficiente,
protecionismo comercial, corrup¢ao e diminuicdo dos investimentos em infra-estrutura como
causadores da queda da produtividade total dos fatores.
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mercado de trabalho, de capital e de produto, e portanto, como fatores do lado
da oferta devem ser estaveis. Assim, esse método exdégeno consiste em tentar
estimar parametros de equagdes do tipo curva de Phillips para obter os valores
fixos da NAIRU e NAICU.

Esse procedimento de apresentar a NAIRU e NAICU como constante ao
longo do tempo é proposto por Silva Filho (2001), Jayme Jr. e Souza Jr. (2004)
e Barroso (2007). Porém, ao invés de estimar uma curva de Phillips e calcular a
NAIRU e NAICU por meio dos parametros obtidos, eles simplesmente
estabelecem arbitrariamente um valor médio e fixo da taxa de desemprego
efetiva para definir a NAIRU e um valor limite razoavel de utilizagdo da
capacidade que nao acelera a inflagado, a NAICU.

A NAIRU estabelecida por esses autores gira em torno de 5% e a
NAICU é aceita por todos como sendo igual a 85%. E importante notar que
esses dados nao tém a principio nenhuma relagdo com a inflagdo, nem com a
aceleracao da inflagdo, pois ndo sao derivados de estimativas dos paradmetros
de uma curva de Phillips aceleracionista.

Com a obtencdo de todas as informacdes acima listadas, é possivel
calcular a série de produto potencial pelo método exégeno, embasado na teoria
neoclassica do valor e da distribuicado e que é utilizado pelo modelo do Novo
Consenso discutido no capitulo 1.

2.1.2 Avaliagao dos resultados

Os resultados da estimacao do produto potencial e do hiato de produto
por esse método nos trés trabalhos citados diferem um pouco entre si, e se
referem a periodos amostrais diferentes.

Silva Filho (2001) encontra um hiato bem assimétrico para baixo durante
todo o periodo estimado (1980-2000), sendo positivo apenas no ano de 1980 e
levemente positivo no biénio 1986-1987, conforme pode sir visto no grafico

abaixo:
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Grafico 2.2 — Hiato de produto estimado por Silva Filho (2001)
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Fonte: Silva Filho (2001)

Souza Jr e Jayme Jr (2004) também encontram resultados assimétricos
para o hiato do produto, refletindo o fato que o PIB efetivo se situa na maior
parte da amostra abaixo do produto potencial, com os hiatos de poupang:a29
calculados também assimétricos para baixo.

Barroso (2007) encontra resultados ainda mais assimétricos do hiato do
produto. Durante toda a amostra do PIB potencial estimado (1980-2005) o PIB
efetivo se situa sempre bem abaixo do potencial, conforme se observa pelo

grafico 2.3:

% No modelo proposto por Souza Jr e Jayme Jr (2004), os autores estdo mais preocupados em
estimar os trés hiatos (de poupanca, fiscal e externo), portanto ele apresenta nao o hiato do
produto, mas sim o hiato da poupanca (diferenga entre poupanga potencial e investimento).
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Grafico 2.3 — Relagao entre produto efetivo e produto potencial

estimado por Barroso (2007)
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Os resultados em termos de hiato de produto produzidos pelo método de
estimagdo que considera o produto potencial exdégeno, e portanto, que é
condizente com a visdo de produto potencial utilizada pelo modelo do Novo
Consenso, acabariam gerando resultados empiricos contraditérios se
combinados com a curva de Phillips aceleracionista, que também é um dos
pilares tedricos do Novo Consenso.

Afinal, da maneira como é vista a determinacao da taxa de inflacdo
nesse modelo, um hiato negativo de produto tenderia a gerar uma
desaceleragao da inflacdo, que cairia e se manteria em patamar inferior. Como
a série gerada de hiatos de produto € na maioria da amostra (Silva Filho (2001)
e Souza Jr. e Jayme Jr. (2004)) ou em toda a amostra (Barroso(2007))
negativa, tais hiatos estimados deveriam levar a conclusdo que a inflagdo de
longo prazo observada deveria apresentar uma tendéncia continua de
desaceleragdo. Considerando o periodo longo em questdo e o tamanho dos
hiatos estimados, tal método poderia ocasionar em uma deflagdo de longo

prazo, tendo em vista a ocorréncia de tantos choques de demanda negativos.
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Cabe ainda uma ultima observagdo sobre o método em questdo. Tal
método ndo pode ser considerado totalmente exdgeno pois a série da PTF
utilizada para construir o produto potencial é obtida via residuo do produto
efetivo e acaba se comportando de maneira pro-ciclica. Entretanto, esse
método, comparado com os que veremos pela frente, € o0 que incorpora mais
elementos exdgenos e 0 que seria mais fiel ao conceito de produto potencial

tedrico utilizado no modelo do Novo Consenso.

2.2 O produto potencial medido pelos filtros estatisticos

Uma segunda maneira de estimar o produto potencial consiste em: 1.
Considerar que este pode ser medido pela tendéncia de longo prazo do
produto efetivo; e 2. Aplicar um filtro estatistico sobre a série do produto efetivo
para calcular a tendéncia de longo prazo e chamar esta tendéncia calculada de
produto potencial.

E importante fazer aqui duas observacées que serdo mais bem
detalhadas nas préoximas subsecdes. Primeiro, que tal tendéncia calculada, na
verdade, nada mais € do que uma média mével da propria série observada. E
que existem outros métodos denominados filtros multivariados que incorporam
na variagao da tendéncia (calculada como média movel da série observada)
informacdes referentes a outras séries. Por exemplo, o calculo do produto
potencial por um filtro multivariado sera uma média mével da série do produto
corrente, porém outras informagdes como a inflagdo séo utilizadas para
adicionar variagdes nessa tendéncia de longo prazo.

Dessa maneira, o produto potencial obtido por esses filtros é
incompativel com o produto potencial teérico do modelo do Novo Consenso,
que deve ser determinado apenas pela evolugao dos estoques dos fatores e de
seu uso eficiente, levando em conta as taxas de utilizagdo nao aceleracionistas

(NAIRU e NAICU), e, portanto, insensivel a variagdes do produto efetivo.

2.2.1 Os filtros univariados
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Um filtro estatistico consiste, grosso modo, em extrair da série efetiva do
produto uma tendéncia. O produto potencial estimado por esse método sera a
tendéncia de longo prazo do produto efetivo.

O filtro estatistico mais tradicional é o filtro Hodrick-Prescott (filtro HP)
univariado, que consiste em suavizar uma série histérica efetivamente

observada®®?!

. A série ndo observada é gerada ao minimizar o quadrado da
diferenga entre a série efetiva e a tendéncia, bem como o quadrado da

diferenca entre a variagao da tendéncia em t+1 e t:
(2.5) {(YIL, = argmin{31_,(InY, — In¥?)? + A[(InY;,, — InYy) — (InYy — In¥;1)]%}

Com v, o produto efetivo; v; o produto potencial; e o parametro 2 € uma
medida de suavizacdo, ou seja, ele regula a variabilidade da tendéncia®2. O
produto potencial calculado pelo filtro HP gera uma série de hiato simétricos,

conforme pode ser observado pelo grafico abaixo:

0 g importante notar que os trabalhos que tém como foco principal a estimagédo do produto
potencial, em geral ndo se contentam com a simples aplicagéo do filtro HP univariado na série
do produto efetivo. Porém, a grande maioria de trabalhos que tem como foco principal estimar
uma curva de Phillips e utilizar o hiato do produto como medida de pressdes de demanda, em
geral aplicam um filtro HP para calcular o hiato, como é o caso no Brasil dos artigos de
Portugal (2005), Moreira et alli (2007), Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007), entre outros.
Também é muito utilizado para efeito de comparagdo com outros métodos de estimacgao, tal
como em Areosa et alli (2004), Lima e Britto (2008), Araujo e Guillén (2008).

¥ Por exemplo, o proprio trabalho que justifica a implementagdo do sistema de metas de
inflagdo no Brasil propde que uma das melhores maneiras de estimar o produto potencial é
pela aplicagdo do filtro HP (Bogdanski e outros, 2000). Nos trabalhos de organismos
internacionais como o FMI, OCDE, BCE, entre outros, a pratica de uso de filtros estatisticos &
bastante disseminada para a estimac¢ao do produto potencial (Palumbo (2008)).

%2 Cabe notar que o parametro de suavizacdo da tendéncia tem um valor imposto de maneira
arbitraria e sem nenhum fundamento tedrico. Outro problema com o filiro HP é que ele
apresenta instabilidade de estimagéo no fim da amostra, pois os ultimos dados calculados pelo
filtro HP s&o influenciados pelos novos dados que serdo incorporados na amostra. Este fato
compromete a previsdo a curto e médio prazo do produto potencial (Para o caso brasileiro, ver
Barbosa-Filho (2009)). Além disto, o Filtro HP n&o revela mudancas estruturais e pode produzir
ciclos espurios na série do produto potencial.
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Grafico 2.4 — Hiato do produto calculado pelo filtro HP
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Fonte: IBGE/SCN, Elaboragao prépria

E importante notar que os hiatos de produto gerados pelo filtro HP sao
simétricos por construgdo, pois como este é calculado por uma espécie de
média mével do produto corrente, as vezes o produto potencial estara acima do
efetivo e as vezes abaixo.

Outros filtros univariados também sao aplicados em trabalhos empiricos
de estimagao do produto potencial (Areosa et alli (2004), Bacen (2007), Araujo
e Guillén (2008)), tal como o Filtro Band Pass®, e os modelos de componentes
ndo observados* univariado (entre os quais decomposi¢cdo de Beveridge-

Nelson35). E importante notar que todos esses métodos estatisticos, a despeito

% Esse filtro surgiu para corrigir um problema do Filtro HP, que ndo distingue entre fatores
sazonais e estruturais. Tal técnica de extragdo de tendéncia consiste em aplicar filtro de alta e
baixa freqliéncia a amostra, de maneira que no primeiro sobrem apenas os componentes de
flutuagcao de curto prazo e no segundo apenas os componentes de flutuagao de longo prazo.
Para uma anadlise mais detalhada, ver Barbosa-Filho (2004).

* Nesse processo de decomposi¢do mais geral, a série do produto pode ser decomposto em
tendéncia estocastica (o produto potencial) mais um ciclo estacionario (o hiato). Areosa et alli
(2004) citam dois exemplos de método de componentes ndo observados, entre eles o método
local em que o produto € modelado por um passeio aleatorio (tendéncia) e um ruido branco
(hiato); e o método de Watson, em que a tendéncia estocastica é definida por um passeio
aleatdrio com deslocamento e o ciclo é definido por um AR(2). Ver Areosa et alli (2004, p. 7). A
vantagem desses métodos é que ndo gera um viés tao forte no fim da amostra (Ver Souza Jr
2005).

% Essa técnica de decomposigdo assume que a série pode ser dividida em um componente
permanente (modelado por um passeio aleatério com deslocamento) e um componente
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da diferenga de grau de sofisticagdo matematica, consistem em extrair
tendéncia da série do produto efetivo. Isso quer dizer que, por construgao, o

produto potencial sera afetado pelo produto efetivo.
2.2.2 Filtros Multivariados

Os filtros multivariados sdo aqueles que levam em conta mais do que
uma série observada para calcular a tendéncia. O produto potencial calculado
por esse método sera em parte determinado pela média moével do produto
corrente, porém outras informagbes sao incorporadas para tal estimacéo,
como, por exemplo, a inflagéo.

O principal método de filtros multivariados utilizado para calcular o
produto potencial é o método dos componentes ndo-observados multivariado,
que consiste em dividir a série do PIB em um componente de tendéncia e outro
ciclico e, além disso, adicionar equacbes estruturais como uma curva de
Phillips e/ou uma equagédo de Okun. Em BACEN (2007) e Araujo e Guillén

(2008), um modelo desse tipo é estimado, tal que:

(26) AYt = Ayt* + (th - th—l) + ASt
(27) Ty = ATl¢_q + bn't_z + CYtC—I + El,t

(2.8) uy — nairu; = d(up—q — nairu,_q) + f¥, + &3¢

A equacgdo (2.6) demonstra que a série de crescimento do produto
efetivo, AY;, € decomposta entre os componentes de tendéncia (AY;, taxa de
crescimento do produto potencial), ciclo ((Y¥ —Y<,), variacdo do hiato do
produto) e variagdao da sazonalidade, As;. A equagao (2.7) estabelece uma

curva de Phillips que relaciona inflagao, m;, com hiato do produto?’s. A equacgéo

transitorio (um auto-regressivo estacionario). O produto seria entdo definido por um ARIMA
gg,j,q). Ver Areosa et alli(2004) para mais detalhes.

E importante notar que os autores ndo fazem nenhuma imposi¢do para a curva de Phillips
ser aceleracionista (ou seja, a+b ndo & necessariamente igual a unidade). Dessa maneira, a
taxa de desemprego que ndo acelera a inflagdo (NAIRU da equacdo 11) ndo deveria ser
chamada de NAIRU, mas sim taxa de desemprego que néo gera pressdes inflacionarias, tal
como concebeu Okun (1962) em seu trabalho original.
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de Okun (2.8) relaciona a diferenca entre a taxa de desemprego, u;, € a NAIRU
com o hiato do produto.

Em seguida, sdo atribuidas propriedades estatisticas as séries dos
componentes ndo observados (produto potencial, hiato e NAIRU)*. O passo
seguinte é transformar o conjunto de equagbes em matrizes e aplicar um filtro
de Kalman. Esse tipo de filtro calcula as séries ndo observadas de ciclo e
tendéncia estimando os parametros das equacdes de variaveis observadas e
ndao observadas em conjunto. No modelo em questdo, estimou-se uma
tendéncia a partir do produto efetivo corrigida pela variagado da inflagdo e do
desemprego. Isso significa que, se em um periodo a inflagdo foi mais alta, a
tendéncia é corrigida para que o hiato seja maior que aquele que levasse em
conta apenas a série do PIB efetivo.

A despeito da maior complexidade matematica e computacional que
requer esse método®, tal procedimento continua sendo o de estimar o PIB
potencial extraindo uma tendéncia da série do PIB efetivo, ainda que esta seja
corrigida por outras informagdes. Mas como é demonstrado em BACEN (2007),
tal procedimento gera uma série de hiato extremamente parecida com o hiato
gerado pelo filtro HP univariado.

Lima e Brito (2008)%*°, estimam um modelo de componentes n&o
observados multivariado ainda mais complexo matematicamente que o
estimado pelo BACEN (2007). Eles chamam a série resultante extraida por
esse método de “nivel do produto que ndo acelera a inflagao” (NAILO, em

inglés) ao invés de chamar de produto potencial. Os autores constroem a

% A taxa de crescimento do produto potencial é determinado por um processo autorregressivo
com deslocamento estocastico; o hiato do produto € um processo autorregressivo estacionario;
e a NAIRU é um passeio aleatério com deslocamento estocastico. Todos os erros sdo supostos
normalmente distribuidos e com média zero, e o valor de suas varidncias € fixado
arbitrariamente.

% Cabe aqui notar que o trabalho proposto por Guillén e Araujo (2008), os autores avaliam o
desempenho dos hiatos medidos segundo uma série de métodos estatisticos ( Filtro HP, Filtro
HP com FP, Filtro Band Pass, Tendéncia linear, componentes ndo observados univariados e
multivariados) e encontram que o que oferece melhor previsdo dentro da amostra é o estimado
por métodos de componentes ndo observados multivariados. Tal resultado parece a primeira
vista confirmar que o método ao incorporar informagdes econémicas & superior aos métodos
estatisticos univariados, porém como a tendéncia é construida para o hiato variar com a
inflagdo, resulta da propria constru¢do do método o resultado de melhor adequagdo a uma
curva de Phillips em uma regressao.

¥ Um modelo preliminar do mesmo autor com método semelhante pode ser encontrado em
Lima (2001);
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NAILO que varia no tempo, para o periodo 1980- 2007. O método consiste em
partir de uma curva de Phillips aceleracionista que relaciona variacdo da
inflacdo com a diferenca entre nivel de produto efetivo e nivel de produto que
nao acelera a inflagdo. Em seguida, define-se as variaveis nao observadas e
também a variancia que segue um processo de mudanga de Markov™.

A partir dai, aplica-se um filtro*' para estimar os parametros e calcular a
dindmica da NAILO (variaveis ndo observadas). Mas tal método também
consiste em extrair tendéncia da NAILO pelo produto corrente corrigida pela
variagao da inflagéo.

Podemos apontar um aspecto que decorre da adogado deste método:
como a tendéncia é calculada pela série do produto efetivo corrigida pela
variacdo da inflacdo, em periodos de inflacdo mais alta a tendéncia sera
“‘empurrada para baixo” para que esteja associada a um hiato maior. Dessa
maneira, observa-se que o hiato é positivo e em niveis extremamente altos
durante o periodo 1984-1991; em seguida é negativo e em um nivel também
alto até 1994. Apds 1994, quando ocorre a estabilizagdo da inflagao, ele passa
a oscilar de maneira mais parecida com o produto efetivo. Cabe notar que esta
implicito nessa formulagdo que toda variagdo da inflagdo €& causada por
pressdes de demanda. No periodo 1984-1994, entretanto, a inflagdo foi
claramente causada por crise de balangco de pagamento, desvalorizagdo do
cambio e inércia, tal como demonstra Bastos (2001). Assim, parece que a
utilizagao de filtros multivariados pode gerar ciclos espurios, principalmente se
o hiato é corrigido pela variagdo da inflagdo e esta muda drasticamente de
carater durante a amostra.

Enfim, a aplicacdo de filtros estatisticos nas séries observadas, sejam
eles univariados ou multivariados, no fim das contas nada mais é do que a
media movel da(s) série(s) corrente(s). Portanto, o produto potencial calculado

dessa maneira passa a ser endoégeno e dependente do andamento do produto

0 Nota-se que esse método também requer a imposicao de um valor para a variancia de
maneira arbitraria.

“! Filtro de Kim, que é um filtro com matematica mais sofisticada que o filtro de Kalman, mas
nao deixa de ser também uma espécie de média movel das variaveis observadas. Esse filtro
estima os parametros das variaveis observaveis e nao-observaveis, concentrando a
verossimilhanga e estimando tais parametros por rotina numérica de otimizagdo. A NAILO, que
sera a tendéncia extraida por esse filiro multivariado, € obtida suavizando o resultado das
estimativas recursivas.
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efetivo, e, portanto, contrario ao conceito de produto potencial teérico exégeno

utilizado pelo modelo do Novo Consenso.

2.3 O produto potencial endégeno calculado pela Fungéao de

producgao

Vimos até aqui que o produto potencial calculado de maneira exogena
por uma fungcao de producdao é o mais condizente com a teoria de produto
potencial que embasa o modelo do Novo Consenso, pois em parte € endégeno
devido ao calculo da PTF por residuo do produto corrente. Porém apresenta
resultados empiricos insatisfatérios para explicar a inflagdo brasileira uma vez
que este é concebido como o nivel de produto que ndo acelera a inflagéo (e
portanto, os hiatos negativos persistentes encontrados por esse método de
estimagao desacelerariam a inflagdo enquanto durassem).

Por outro lado, é pratica comum estimar o produto potencial aplicando
um filtro estatistico que calcula o produto potencial como uma espécie de
média movel do proprio produto corrente (alterando ou ndo a variabilidade
dessa tendéncia com o uso de outras séries). Esse processo acaba por gerar
um produto potencial enddogeno e, portanto, dependente do andamento do
produto corrente, abandonando a teoria de produto potencial exdégeno utilizada
pelo Novo Consenso.

Existe uma outra maneira de estimar o produto potencial, que na
verdade € uma combinagao entre os dois métodos discutidos acima. Trata-se
de estimar o produto potencial pela Funcdo de Producao, porém aplicar filtros
estatisticos em algumas varidveis como a taxa de desemprego e utilizagdo da
capacidade para o calculo da NAIRU e NAICU. Esse método produzira também
estimagbes endogenas do produto potencial, uma vez que este dependera do
andamento corrente da taxa de desemprego e do nivel de utilizagcdo da

capacidade observados na economia.

2.3.1 Aplicagao de filtros no método da Fung¢ao de produgao

Souza Jr. (2005, 2006, 2007) segue 0os mesmos passos a) a d) do

método do produto potencial exégeno estimado pela fungdo de produgao
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discutidos na segao 2.1 deste capitulo. A diferenga proposta por Souza Jr é
que, ao invés de supor valores constantes para a NAIRU e a NAICU, a
estimacado da NAIRU e NAICU é feita pela aplicagao de filtros estatisticos nas
proprias séries efetivas de desemprego e NUCI**. Assim, utiliza a média mével
dessas séries observadas como sendo a taxa de desemprego e utilizagao de
capacidade que nao aceleram a inflagdo. Abaixo mostramos a extragdo da

tendéncia de uma série de taxa de desemprego (SEADE/DIEESE).

Grafico 2.5 — NAIRU Calculada por filtro HP
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Fonte: SEADE/DIEESE

O resultado, como pode ser visto, € que a extragao da tendéncia da série
faz com que a NAIRU seja uma espécie de média mével da taxa historica de
desemprego. Em periodos em que a taxa de desemprego € alta, a NAIRU
aumenta e em periodos em que a taxa de desemprego é mais baixa, a NAIRU
diminui. Além disso, NAIRU, que por definicdo é a taxa de desemprego que
nao acelera a inflacdo, nesse caso é obtida sem nenhuma relacdo com

inflacdo. Exercicio semelhante pode ser feito para a NUCI industrial da CNI:

*2 Em geral, utiliza-se séries de utilizagdo da capacidade da indUstria calculadas pela FGV ou
CNI como proxy para a economia como um todo. Souza Jr (2005) calcula a série de utilizagédo
da capacidade para diversos setores da economia brasileira e calcula uma série da utilizagéo
total ao ponderar esses niveis de utilizagao setorial por seus pesos no produto. Para a taxa de
desemprego, utiliza uma mescla entre a pesquisa anual da PNAD e a série da taxa de
desemprego da PME do IBGE.
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Grafico 2.6 — NAICU Calculada por filtro HP

NUCI e NAICU calculada pelo Filtro HP
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A NAICU sera uma espécie de média movel da taxa histoérica do nivel de
utilizacdo da capacidade instalada. Em periodos em que o NUCI aumenta, a
NAICU aumenta e em periodos em que a taxa de desemprego € mais baixa, a
NAICU diminui. A NAICU, que por definicao € nivel de utilizagdo da capacidade
que nao acelera a inflacdo, nesse caso também sera obtido sem nenhuma
relagdo com inflagéo.

Os resultados de hiato do produto obtidos por esse método — que
acrescenta mais elementos estatisticos no método econémico — sdo muito mais
simétricos que o método “Silva Filho”, porém nao tdo simétricos quanto o

método puramente estatistico.
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Grafico 2.7 — Produto potencial calculado por Souza Jr (PTF,
NAIRU e NAICU endégenas)

Hiato do produto: SCN referéncia 1985 versus SCN referéncia 2000
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Fonte: Souza Jr. (2006)

O PIB potencial nesse caso é mais dependente do andamento corrente
do PIB efetivo (mais enddgeno, portanto) que aquele calculado por Silva Filho
(2001). Afinal, além de depender da PTF calculada como residuo do PIB
efetivo, depende também do andamento médio do nivel da utilizacdo da
capacidade instalada e da taxa de desemprego observadas, que s&o
fortemente influenciados pela demanda efetiva. O corolario da utilizacao desse
método, ao contrario do que parece acreditar o autor®®, & que se a economia
mudar de patamar e passar a operar com taxas mais baixas de desemprego
e/ou niveis mais altos de utilizagdo de capacidade, o filtro HP ira computar essa
média movel dessas variaveis como NAIRU mais baixa e NAICU mais alta, e
assim, o produto potencial aumenta pela via da demanda.

Resultados mais recentes que utilizam o método “Souza Jr’, como o

trabalho de Pastore e outros (2008), corroboram essa afirmagao. Pastore e

*3 Souza Jr conclui que “para que o PIB possa crescer, de forma sustentavel, em torno de 4,5%
e 5% nos préximos anos, sera necessario estimular o aumento da produtividade e dos
investimentos.”(Souza Jr, 2007, p.84). Mas tal resultado ndo condiz com modelo proposto pois,
se taxa de desemprego natural e NAICU sdo dados pela tendéncia de suas taxas efetivas, a
utilizagdo desses recursos em niveis mais elevados por si s6 ja resultaria em um produto
potencial maior.
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outros (2008) mostram que o PIB potencial brasileiro passou de uma média de
2,3% no periodo 2000-2004 para uma média de 3,6 no periodo 2005-2006 e
4,1 para 2007-2008, seguindo a tendéncia de crescimento do produto efetivo®.

2.3.2 Implicagoes tedricas do uso de filtros estatisticos

Vimos que o modelo do Novo Consenso em politica econémica postula a
existéncia de um produto potencial que evolui segundo varidveis mais
estruturais de oferta, como a dotacéo dos fatores de producéo, a eficiéncia de
sua utilizagao e os niveis de utilizagdo do trabalho e capital ndo-aceleradores
de inflagdo (NAIRU e NAICU). A demanda efetiva e o produto corrente nao
conseguem influenciar o produto potencial por este modelo.

A aplicacao de filtros estatisticos em séries que compdem o produto
potencial pela Fungédo de produgao, presente nos trabalhos de Souza Junior,
geram por um lado hiatos mais simétricos, mas abandonam a teoria do produto
potencial exégeno uma vez que o produto potencial depende do andamento
das séries correntes (taxa de desemprego, NUCI e produto efetivo), que s&o
altamente influenciadas pela demanda agregada. Isso gera um conflito tedrico
com o modelo do Novo Consenso, uma vez que nesse modelo tanto o produto
corrente como a demanda agregada nao tem nenhum efeito sobre o produto

potencial de longo prazo®.

* Areosa (2004) propde um método de estimagéo ainda mais endégeno que o de Souza Jr..
Para obter o produto potencial, basta aplicar um filtro HP multivariado que extrai a tendéncia
das séries de produto, emprego e utilizagao de capacidade efetiva ponderados pelo parametro
de contribuicdo do capital e do trabalho ao produto. O resultado final € a estimagédo das séries
de produto potencial, NAIRE (nivel de emprego que n&o acelera a inflagdo) e NAICU, que séo
tendéncias que se movem de maneira parecida com as séries efetivas. Esse produto potencial
gerado é ainda mais enddgeno que aquele estimado por Souza Jr, pois nao leva em conta os
estoques de fatores, mas apenas uma média movel calculada pela ponderagéo de trés séries
efetivas.

% 0O caso brasileiro analisado acima apenas repete os problemas com esses métodos de
estimagao em outros paises do mundo (Ver Palumbo (2008) para uma resenha).
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estimam o Produto Potencial do Brasil

Tabela 2.1 - Quadro comparativo dos trabalhos empiricos que

Funcdode Funcdode Funcdode Funcdode Filtro
Produgdo - Produgdo - produgdo com| produgdo com L.
. . nultivariado
exdgeno exégeno filtro filtro
Calculados Calaulados Calculados - -
Contas nadonais - | Contas nadonais - nadionais -
hipdtese de hipdtese de p
ilibiocom | equilibriocom hipdtese de )
en('::xdn'i 50 | rexdmizagio |SOMlibriocom
70 2630 nexdnizagdo
Residuodo Residuodo Residuo do
produto - produto- produto- - -
enddgena enddgena enddegena
F'
JIFroI-Pdas FiltroHP das
séries detaxa .
de sériesde
Valor fixo Valor fixo utilizacggoda -
desenprego
S N c@paddade e
utilizacgdoda o
capaddade PE
- - - Produto efetivo) Taxa(ie
inflagcio
Métodoainda Também
meis enddgeno,| enddgeno.
, rreis pois € apenas NAILOé
B filtro calaulada pela
enddgeno/; . ..
PTE. NAIRUe multivariado | aplicagdode
Método rreis Método nreis ’ das séries de filtro
exdgeno, apenas | exdgeno, apenas alal a produto nultivariado
aPTF é enddgena. | a PTF é enddgena. rde efetivo, naspérie de
a:étries enmpregoe produto
efetivas. utilizacggoda efetivo
’ capaddade levandoem
ponderados por | conta variagao|
dfa. dainflacdo.
Hiat
Hiatos um . os
Hatos |pouco rais Simetricos,
L Hatos L grande
assimeétricos e na . simetricos, L.
. assimétricos e em . Hatos variabilidade
reior parte da toda annostra fralor simétricos no comegoda
anostra, . ’ | inddéndade :
ivos gatves Gasos
et itivos. ( do
pos ’ planoReal).
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3. Curva IS e Relagao entre taxa de cambio e taxa de juros

Vimos no capitulo 1 que o modelo do Novo Consenso estabelece, pela
curva IS, uma relagao entre o produto (e, conseqientemente, hiato do produto)

e a taxa real de juros e de cambio.
(29)Y=D—-d({i—m)+ f(e)

A relagdo entre taxa de juros real e demanda agregada é, em geral
suposta como decorrente da existéncia de uma relagdo inversa entre gastos
em investimento e taxa de juros real. A relacdo entre demanda agregada e taxa
de cambio real ocorre ela via dos efeitos desta ultima sobre o saldo liquido de

exportacoes.
3.1 A relagao entre taxa de juros, de cambio e demanda agregada

Estudos que estimam a curva IS para o Brasil costumam encontrar
relagcao entre o hiato do produto e a taxa de juros.

Portugal (2005) calcula a relagao entre a taxa de juros real ex-ante*® e o
hiato do produto, medido pela diferenca entre o produto efetivo e sua tendéncia
calculada pelo filtro HP e encontra resultados significativos e com o sinal
desejado (negativo). Ou seja, aumentos (diminuicbes) na taxa real de juros
diminuem (aumentam) o hiato do produto.

Moreira e outros (2007) encontram evidéncias de relagdo entre o hiato
do produto — medido pela diferenca entre a producao industrial e a tendéncia
calculada pela aplicagéo do filtro HP na série de produgéao industrial — e a taxa
de juros nominal (taxa Selic), para o periodo 1996-2006. Tal parametro é
significativo e negativo, apresentando o sinal desejado.

Modenesi e Araujo (2009), utilizando um modelo VEC, mostram que a
resposta da producéo industrial frente a um aumento da taxa de juros nominal

€ significativo e apresenta o sinal desejado. Ferreira e Jayme Jr (2004)

*® Calculada pela média mével de quatro periodos, da inflacdo no periodo corrente e dos trés
trimestres a frente.
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encontram evidéncias, também a partir de um modelo VAR, que choques na
taxa nominal de juros diminuem o hiato do produto (calculado pela relagao
entre produgao industrial e sua tendéncia calculada pelo filtro HP).

E importante observar que apenas o primeiro trabalho estabelece a
relacdo entre taxa real de juros e produto, enquanto os outros estimam a
relacdo entre taxa nominal de juros e produto. Porém, parece haver evidéncias
de que a taxa de juros (real e nominal) afeta a demanda agregada e o produto
efetivo, de maneira negativa.

A segunda observagado importante € que Portugal (2005), Moreira e
outros (2007) e Ferreira e Jayme Jr (2004) encontram evidéncias de relacao
entre hiato de produto e taxa de juros. Tomando em conjunto essa evidéncia
com a anteriormente discutida de produto potencial endégeno, podemos
concluir que a taxa de juros afeta também o crescimento do produto e n&o s6 o
nivel.

A segunda proposi¢cao que podemos em geral encontrar no modelo do
Novo Consenso é de que a taxa real de juros influencia o investimento, e este é
o canal entre taxa real de juros e demanda agregada/produto.

Lelis (2005) e Luporini e Alves (2008) estimam os determinantes do
investimento para o Brasil de maneira mais detalhada e descartam a relagao
entre a taxa de juros real e o investimento®’.

Os autores também encontram evidéncias sobre o investimento induzido
no Brasil. Lelis (2005) conclui que variaveis de demanda (exportagao,
consumo, utilizagdo da capacidade) sao explicativas para a formagao bruta de
maquinas e equipamentos (FBME). Luporini e Alves (2008) estimam uma
equacdo para o investimento no Brasil entre 1970 e 2005 e encontram
evidéncias que o “produto e utilizagcdo de capacidade foram relevantes na
explicagdo do investimento privado, apontando a demanda agregada como

uma importante variavel explicativa (Luporini e Alves, 2008 p. 12)"*.

" Assim como o efeito de outras variaveis relacionadas ao custo de aquisicdo do capital, como
por exemplo o preco dos bens de investimento. Resultados parecidos sdo encontrados nos
EUA, para uma avaliagéo ver Braga (2006).

Luporini e Alves (2008) utilizam a série de Formacdo Bruta de capital fixo, e nao fazem
distingdo entre construgao civil e maquinas e equipamentos. Essa distingdo € feita em Lelis
(2005), que encontra o resultado de que a variavel Formagcdo Bruta de Maquinas e
equipamentos € mais sensivel a demanda do que a Construgdo. A forma feita por Lelis (2005)

47



Assim, como ha evidéncias de relagdo negativa entre taxa real de juros e
demanda agregada, mas nao ha evidéncias de relagao entre taxa real de juros
e investimento, é de se esperar que a relacao deva ocorrer entre consumo e
taxa real de juros.

Cabe notar que esse tema nao é tdo consensual mesmo entre os
economistas do Novo Consenso. Blinder (1997) diz que a relagéo entre taxa de
juros e demanda agregada provavelmente n&o decorre da relagéo entre juros e
investimento pois ha evidéncias empiricas desfavoraveis a esta relagao. Ele diz
que a relacdo entre gastos e taxa de juros provavelmente deve ocorrer pela
relagdo entre gastos autbnomos (bens duraveis e investimento residencial). Em
suas palavras: “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 (Blinder, 1997, p. 240).

Portanto parece haver evidéncias empiricas de que, por um lado existe
relagdo entre a demanda agregada/produto efetivo e a taxa real de juros; mas
por outro é dificil sustentar com argumentos empiricos que o canal de
transmissdo dos juros para a demanda ocorra por via dos gastos em
investimento. Provavelmente o real canal de transmiss&o decorre da existéncia
de gastos financiados por crédito — gastos autbnomos, de bens duraveis e
investimento residencial.

Por fim, existem evidéncias empiricas de que a taxa de cambio real tem
efeito sobre as exportagdes. Margal e outros (2005) mostram a existéncia de
uma relagdo estavel entre taxa de cémbio real e saldo comercial para a
economia brasileira, no periodo 1980 a 2004. Souza (2009) mostra que ha uma
relacdo entre a taxa de crescimento das exportacbes e o nivel da taxa de
cambio real, e isso ocorre pelo aumento ou diminuicdo do market share das
exportacdes do Brasil dependendo se a taxa de cambio real esta desvalorizada
(1999-2005) ou valorizada (1994-1998; 2006-2008).

3.2 Conclusoes sobre as estimativas da curva IS

condiz mais com a idéia de gastos autdnomos, entre eles a construgdo civil, induzindo o
investimento.
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Podemos listar abaixo as principais conclusdes encontradas nos

trabalhos empiricos sobre a curva IS para o Brasil no periodo recente:

1. Existe uma relacdo negativa entre taxa de juros real e
demanda agregada/produto efetivo;

2. Nao ha evidéncia empirica de uma relacéo entre taxa de juros
real e investimento. Ha evidéncias, entretanto, de que os
gastos em bens de investimento sdo induzidos. E parece
plausivel supor que o canal de transmissao entre taxa real de
juros e demanda agregada seja decorrente dos gastos
auténomos financiados por crédito, principalmente aquele
ligado aos bens duraveis e construgao civil.

3. Existe evidéncia de relagdo positiva entre a taxa de cambio

real e as exportagdes.
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Capitulo 3 — Estimativas da curva de Phillips e a

relagcao cambio-juros no Brasil

Introducgao

Vimos no capitulo 1 que a curva de Phillips utilizada pelo modelo do
Novo Consenso para explicar a dindmica da inflagdo em economia aberta, no
longo prazo, assume a mesma forma que no caso da economia fechada, que

pode ser descrita pela equagao abaixo:
BNr=ar_;+b(Y —-Y")+c

As principais hipoteses adotadas para os parametros e as variaveis sdo
as seguintes:
a) A inércia inflacionaria é plena, e isso reflete no fato de que o
parametro a tem que serigual a 1;
b) Como a inércia € completa, os choques de demanda afetam a taxa
de inflagdo de maneira permanente;
c) O produto potencial € exdgeno;

d) Os choques de oferta tém média zero;

Para avaliar os trabalhos empiricos de estimacdo da curva de Phillips
para o Brasil para o periodo recente, com énfase no periodo pés-implantacao
do SMI, iremos analisar em que medida tais hipéteses sdo ou ndo validadas
pelas estimativas.

Sobre a inércia inflaciondria, serdo analisadas as estimativas do
parametro a nas curvas de Phillips estimadas para o Brasil. Além disso, sera
discutida a relevancia de incorporar explicitamente na curva de Phillips
variaveis de expectativa inflacionaria a luz dos dados de expectativas de
inflacdo para o Brasil.

Com relagéo aos choques de demanda, serdo avaliadas estimativas do
parametro b, se sdo ou nao estatisticamente significativos. Cabe notar que nos

trabalhos empiricos ndo s6 o hiato do produto é utilizado para avaliar choques
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de demanda, mas também as variaveis de taxa de desemprego e nivel de
utilizacdo da capacidade®.

Por fim, analisaremos em que medida os choques de oferta podem ser
considerados irrelevantes em um horizonte mais longo. No caso dos choques
de oferta, analisaremos especificamente dois grupos de pressao de custos que
poderiam explicar a inflacdo: a inflagdo importada medida em reais e as
pressdes oriundas de conflito distributivo (evolugcdo do salario nominal,

produtividade e precos administrados).

1. Inércia e expectativas

Nessa secdo, serdo discutidas as diversas formas de estimar o parametro
a, de inércia inflacionaria e também a relevancia de incorporar explicitamente
as expectativas na curva de Phillips. Com base nos trabalhos empiricos feitos
para o Brasil com énfase no periodo pds a implantacdo do SMI, avaliaremos
em que medida as estimativas do parametro de inércia corroboram a hipotese
tedrica adotada pelo modelo do Novo Consenso, de inércia plena (de que o

parametro a = 1).

1.1 Raiz unitaria e a escolha da amostra

O primeiro problema que podemos detectar em uma série de trabalhos
sobre a inflacdo brasileira é a escolha do periodo do processo inflacionario a
ser estudado, pois apds a implantacdo do plano Real a inflacdo passa a
apresentar um comportamento totalmente distinto do periodo anterior ao plano.

O trabalho de Figueiredo e Marques (2007) compara a dindmica da
inflacdo entre os periodos de 1980 a 1993 (A3) e 1994:01 a 2007:04 (A4). A
partir dos modelos Arfima e Arfima-Garch, os autores constatam que o
parametro que mede a persisténcia inflacionaria cai bastante do primeiro
periodo para o segundo. Se no periodo que vai de 1980 a 1993 a inflagao

pode ser descrita como processo de longa memdria com alta persisténcia e,

*9 Nesse capitulo ndo discutiremos as evidéncias empiricas do produto potencial exdgeno, pois
este foi discutido no capitulo 2.
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assim, a hipbétese de inércia plena e comportamento defensivo &€ bem

razoavel®®

, ho periodo 1994:01 a 2007:04 a inflacdo deixa de apresentar
carater ndo estacionario na média. Embora continue com processo de lento
decaimento, demonstrando que ainda que exista certo grau de inércia, tal
inércia ndo € mais plena. Assim, concluem que “apés o Plano Real, a inércia
inflacionaria apresentou uma substancial reducdo.”(Figueiredo e Marques,
2007p. 17).

Utilizando o método de regressao quantilica, Cribari-Neto e Maia (2006)
encontram que na maioria dos valores estimados para os parametros auto-
regressivos para os quantis s&o inferiores a unidade, “sugerindo a
estacionariedade global de ambas as séries [IPCA e IGP-DI] pés- Plano Real”’
(Cribari-Neto e Maia, 2006, p.162). Tal resultado também é confirmado em
outro estudo de Cribari-Neto: “O plano real, além de reduzir a taxa de inflagéo a
niveis baixos, conseguiu reduzir consistentemente o grau de inércia
inflacionaria da economia’(Cribari-Neto e Cassiano, 2005 p. 564).

Outro estudo aponta o mesmo resultado, analisando a inflagdo dos
precgos livres e administrados no Brasil: “chega-se a concluséo que o processo
inflacionario brasileiro ainda possui algum grau de persisténcia, mas reverte a
uma média, (...). Além disso, a persisténcia inflacionaria brasileira estd mais
controlada até para os precos monitorados”. (Rebelo e outros, 2009, p. 16)

Podemos observar também que diversos testes de raiz unitaria rejeitam
a existéncia de raiz unitaria para o periodo recente de inflagado brasileira (pds-
plano Real), enquanto os resultados para series antes do plano real
apresentam raiz unitaria, e as séries mais longas que abrangem os dois
periodos tendem ou a apresentar nao estacionariedade ou resultados

ambiguos®%:

% Na verdade, Serrano (1986) discute que o processo inflacionario brasileiro da década de 80
que parece ser de inércia plena na verdade é decorrente da conjugagao de inércia com conflito
distributivo mais acirrado, mas o processo aparece como possuindo inércia plena.

*" Entretanto, os autores encontram que nos quantis mais altos ha indicio de comportamento
explosivo. Dessa forma, a inflagdo tende a apresentar maior grau de inércia nos quantis
condicionais mais elevados, mas o processo global é estacionario. Isso pode acontecer porque
os quantis mais elevados devem ser justamente aqueles decorrentes de choques cambiais e
choques externos, que por sua vez influenciam os pregcos administrados previstos em contrato
e o preco de diversos insumos, gerando uma segunda onda de inflagdo, mas que nao persiste
%assado essa segunda onda de choques, indicando que o processo global é estacionario.

Presenca de raiz unitaria para alguns testes e rejeicdo de raiz unitaria para outros.
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Tabela 3.1 — Testes de raiz unitaria e estacionariedade para a

inflagao

Autores Amostra Periodicidade Indice Teste Resultado
Figueiredo e outros(2007) | 94:01 a 2007:04 mensal IGP-DI PP Rejeita R.U.
KPSS Estacionaria
Moreira e outros(2007) 1995:1 a 2006:11 trimestral IPCA ADF Rejeita R.U.
PP Rejeita R.U.
Maia e Cribari-Neto (2006) | 1994:08 a 2004:04 mensal IGP-DI e IPCA ADF RejeitaR.U.
Teste QKS global RejeitaR.U.
Portugal (2005) 1994:1 a 2001:1 trimestral IPCA ADF RejeitaR.U.
Ferreira/Jayme JR (2004) | 1994:08 a 2003:12 mensal IPCA ADF RejeitaR.U.
PP Rejeita R.U.
KPSS N3o Estacionaria
PP ¢/ mudanga Estr.| RejeitaR.U.
Serrano e Braga (2008) [ 1999:01 a 2008:09 mensal IPCA ADF Rejeita R.U.
IPCA/Livres ADF Rejeita R.U.
IPCA/Nucleo Livres ADF Rejeita R.U.
Modenesi e Aratjo (2009) | 2000:01 a 2008:03 mensal IPCA DF-GLS Rejeita R.U.
KPSS N&o Estacionaria
Rebelo e outros (2009) | 1999:01 a 2009:04 mensal IPCA ADF Rejeita R.U.
KPSS N3o Estacionaria
|
Figueiredo e outros (2007) 1980:01 a 1989:12 mensal IGP-DI PP R.U.
KPSS N3o Estacionaria
1980:01 a 2007:04 mensal IGP-DI PP Rejeita R.U.
KPSS N3o Estacionaria
Fasolo e Portugal (2004) 1990:08 a 2002:08 mensal IPCA ADF R.U.
PP Rejeita R.U.

Fonte: elaboragao prépria a partir dos artigos citados.

Assim, a utilizacdo de séries mais longas, que contenham dados da

inflacdo brasileira antes do Plano Real tende a superestimar o paradmetro de
inércia discutido na segao anterior (parametro “a”), podendo levar ao falso
entendimento de inércia plena e inflacdo aceleracionista. Dessa forma,
tendemos a concordar com a posigdo de Schwartzman (2006), de que a
“‘mudanca estrutural pés Plano Real é tao grande que é preferivel descartar a
utilizagdo de dados anteriores” (Schwartzman, 2006, p.145).

Dos textos selecionados para esta resenha, podemos citar Madalozzo e
Portugal (2000), Lima (2003), Lima e Brito (2008) e Fasolo e Portugal (2004)
como exemplos de utilizagdo de amostras com tendéncia a superestimar os

parametros de inércia (ou de inércia mais expectativas)®®: o primeiro analisa o

%% Conforme sera discutido nas segdes 1.4 a 1.6 deste capitulo.
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periodo 1982-1997; o segundo de 1985 a 2002, o terceiro utiliza amostra de
1982 a 2007 e o ultimo de 1990 a 2002.

1.2 Evidéncias de inércia parcial

Moreira e outros (2007) estimam uma curva de Phillips tal como sugerido
na equacéo (3.1) e encontram que o parametro da inflagdo defasada "a" é igual
a 0,24, evidenciando, assim, inércia parcial.

Braga e Serrano (2008) estimam uma curva de Phillips para a inflagao
medida por trés indices de precos diferentes: o IPCA cheio, os pregos livres do
IPCA e o nucleo dos precos livres do IPCA. O parédmetro de inércia "a"
estimado é de 0,63 para a inflagdo medida pelo IPCA, 0,72 para os pregos
livres e de 0,89 para o nucleo dos precos livres, todos, portanto, indicando

evidéncias a favor da inércia parcial.>*

1.3 Imposicao de inércia total

Vimos acima que a inflagdo brasileira recente, apés o Plano Real
apresenta caracteristicas de um processo estacionario, € que o processo
inflacionario desde os anos 80 apresenta carater nao estacionario. Uma
maneira de superestimar o parametro “@” da equacao 3.1 é a utilizacdo de
amostras de inflagdo que se iniciem antes de 1994, conforme discutido na
secao 1.

Outra forma de estimar uma equagao aceleracionista consiste em impor
arbitrariamente “a = 1” e estimar a relagdo entre variacido da inflacdo com

choques de demanda®.

5 Alguns outros resultados que utilizam métodos diferentes de uma estimacgéo padréo da curva
de Phillips obtém resultados que vdo na mesma diregdo de indicar inércia parcial. Ferreira e
Jayme Jr. (2004), por meio de analise via fungdo de impulso-resposta, encontram que a
persisténcia da inflagao depois de um choque é significante até trés meses a frente. Cribari-
Neto e Maia (2006) argumentam ainda que a melhor maneira de representar o processo
inflacionario brasileiro € um AR(1), com parametros estimados do autorregressivo de 0,76 para
IPCA e 0,61 para o IGP-DI.

*® Fair (2000) mostra, para o caso dos EUA, que os resultados de modelos com este tipo de
imposicao sao piores que a estimagao do parametro “@” sem imposi¢do, pois la também ha
evidéncias que a inflagdo recente tem inércia parcial.
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Silva Filho (2008) estima uma curva de Phillips em que a variavel
dependente é a aceleragao da inflacdo e relaciona esta com a taxa de

desemprego:
(3.2) Ar = B(Uy)

Dessa maneira, a hipdtese aceleracionista da curva de Phillips é imposta
e nao testada. Na se¢ado 2.4 deste capitulo, apresentaremos os resultados da
estimativa da NAIRU de Silva Filho (2008) feitos com esta imposi¢cdo de
parametros e mostraremos que estes sdo insatisfatérios e incoerentes com a

dinamica observada da inflagédo brasileira.

1.4 A questao das expectativas

Alguns artigos estimam a curva de Phillips incluindo, além do efeito de
inércia, outro efeito referente as expectativas inflacionarias. A curva de Phillips

desse tipo, denominada Hibrida, é exposta abaixo:

B3)r=a;m_1+am®+b(Y -Y)+c

Nessa secao discutiremos se é razoavel colocar explicitamente na curva
de Phillips uma variavel para captar as expectativas ou se € melhor estimar o
modelo apenas com a inflacdo defasada.

Lima e Céspedes (2006) analisa os resultados das expectativas de
inflacdo obtidos pela pesquisa Focus realizada pelo Banco Central junto aos
agentes de mercado e também as expectativas feitas pelo BACEN e
divulgadas em seus relatérios de inflagdo. O autor conclui que modelos
univariados lineares (que utilizam apenas informagdes sobre a dindmica
passada da inflagdo) superam as expectativas de mercado (coletadas pela
pesquisa FOCUS) e as do proprio BACEN em habilidade preditiva, para

previsdes superiores a trés meses a frente®®.

% Segundo Lima (2006), essas previsdes devem ser tomadas como meras simulacdes

condicionadas a cenarios, nao necessariamente os mais provaveis, e nao devem refletir as
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Guillén (2008), também analisando a pesquisa FOCUS, encontra que o
viés das expectativas, ou seja, a diferenca entre inflagdo realizada e prevista é
significativo; que a informacdo ndo é plenamente utilizada e que erros de
previsdo sdo persistentes, negando assim a validade da Hipotese das
expectativas racionais. O autor também demonstra que as expectativas
dependem bastante da inflagdo passada®’.

Em Bevilaqua, Mesquita e Minella (2007), os autores mostram que a
expectativa de inflagado € explicada principalmente pela meta fixada pelo Banco
Central, além de outras variaveis, e também depende da inflagido defasada nos
ultimos 12 meses. Como a prépria meta de inflagdo ndo se descola da inflagao
passada (houve revisdo da meta quando ela ficou muito longe da inflacdo
passada, como em 2003, e nos anos seguintes, quando a inflagdo comegou a
cair a meta também acompanhou), podemos concluir que as expectativas de
inflacdo dependem, no fim das contas, da inflacdo passada.

Silva Filho (2006) encontra o seguinte resultado: “mechanical backward
looking mechanisms beat easily the Focus forecasts when the performance
criterion used is the bias and are just a little bit worse when the criterion used is
the mean squared (...) This result is very disturbing from a rational
expectation perspective and makes it very clear that the absence of bias is not
a very meaningful proof that forecasts are “rational” as it is widely assumed in
the literature” (Silva Filho, 2006, p. 32-33). Silva Filho (2008) conclui que a
melhor maneira de utilizar a expectativa inflacionaria é dizer que esta é igual a

inflacdo passada, ou seja, 7 = m;_;.

1.5 Imposicao de hipéteses sobre a formacao de expectativas

inflacionarias

verdadeiras expectativas do BACEN a respeito da taxa de inflagdo. Mas tal afirmacéo de que o
BACEN n&o divulga as suas reais expectativas sdo extremamente fortes, uma vez que tais
informacdes sdo amplamente divulgadas, e seria estranho que um Banco Central divulgasse
publicamente expectativas ndo verdadeiras. Em segundo lugar, o BACEN tem o poder de fixar
a taxa de juros de curto prazo, esta tem forte influencia sobre a taxa de cambio, e por sua vez
sobre a inflagdo. Assim, como pode o BACEN, que controla em grande medida variaveis
cruciais para a dindmica inflacionaria, nao ter idéia do cenario que ocorrera?

" As expectativas em algumas estimacdes dependem de outras informagdes, como hiato do
produto ou taxa de juros, o que faz o autor concluir que a hipdtese pura de expectativas
adaptativas ndo é a melhor possivel.
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Alguns trabalhos impdem hipoteses sobre a formagdo de expectativas
inflacionarias que nao tem respaldo nas evidéncias de que a expectativa
inflacionaria € mais bem especificada como sendo igual a inflagdo passada,
conforme discutido na seg¢ao anterior.

Schwartzman (2006) impde que os agentes utilizam para formular suas
expectativas um modelo multivariado (VAR), que leva em conta a inflagao
passada medida pelo IPCA e IGP-M, a utilizagdo de capacidade, a depreciagao
cambial e a inflagdo importada medida pelo PPl americano, todos com
defasagens entre dois e seis trimestres. Assume, portanto, que os agentes
utilizam “um método condizente com a hipdtese das expectativas racionais”
(Schwartzman, p. 142).

Mas como foi visto na secdo passada, ndao ha evidéncias de que os
agentes utilizam tais métodos ao elaborarem expectativas de inflacao®®.
Schwartzman, nesse sentido, ndo compara a série gerada pelo seu modelo de
expectativas com séries empiricas, como, por exemplo, a expectativa medida
pela pesquisa FOCUS. O autor simplesmente supde que é razoavel que os
agentes se comportem como se estimassem um modelo multivariado para ao
formarem suas expectativas sobre inflagao.

Em Portugal (2005) encontramos uma modelagem bem menos
sofisticada da expectativa inflacionaria. O autor impde arbitrariamente que a
expectativa de inflacdo € igual a uma média movel da inflagdo a um periodo
atras, da inflacao corrente e da inflagao dois periodos a frente. Dessa maneira,
Portugal impde que os agentes sabem qual sera a inflagao que de fato ocorrera
nos dois trimestres subseqlientes, e ndo testa tal hipétese contra evidéncias
empiricas de expectativa de inflagao.

Em Fasolo e Portugal (2004), podemos citar a imposi¢ao da validade da
relacdo de Fisher, ou seja, que a taxa nominal de juros corresponde a taxa real

mais a inflagdo esperada no fim do periodo do titulo, para calcular a

% Canova (2002) mostra que, para paises do G-7 modelos multivariados dificilmente trazem
resultados melhores que modelos univariados para previsao de inflagdo. Assim, a informagao
contida na dindmica da inflagdo passada € suficiente para prever a inflagdo futura, sendo que
pouquissimas outras variaveis adicionam previsibilidade marginal as especificagdes
univariadas, inclusive as vezes elas podem trazer mais ruido do que melhorias de previsao.
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expectativa de inflagdo®. Dessa maneira, a taxa esperada de inflagdo é obtida
pela diferenca entre a taxa nominal e a real. O problema dessa imposicédo é
que, se vale a relagao de Fisher, a taxa real de juros deveria ser independente
da taxa nominal, e ha evidéncia empirica de que politicas de taxas de juros
nominais elevadas afetam as taxas de juros reais até no longo prazo (ver
Serrano, 2004, p. 26 para o caso americano). Os autores, entretanto, nao
comparam a série de expectativas por eles gerada com evidéncias empiricas

de formagéo de expectativas.
1.6 Soma dos parametros de inércia e expectativas

Para que a curva de Phillips Hibrida seja aceleracionista, é preciso que a
soma dos parametros “a; +a,” da equacgdo (3.3) sejam iguais a unidade.
Discutiremos nesse capitulo em que medida trabalhos que estimam curvas de
Phillips hibridas encontram esse tipo de resultado.

Fasolo e Portugal (2004) estimam a curva de Phillips para a amostra
completa e para sub-amostras. Os autores estimam que a soma do parametro
da defasagem e das expectativas é “a; + a, = 0,967, utilizando a amostra
completa®. Para a amostra parcial de jan/1995 a dez/2002, o parametro
estimado a; = 0,10 e a, é negativo e ndo significativo, logo um numero muito
distinto da unidade. Para a amostra que vai de 1990 a 1994 os autores
encontram valores estimados de a; = 0,3 (porém nao significativo) e a, = 0,44
(significativo).®!

Portugal (2005) estima a curva de Phillips e encontra que o parédmetro

referente a inércia inflacionaria a; € nao significativo, enquanto o parametro de

%A expectativa ¢ calculada pela diferenga entre o rendimento nominal do CDB pré-fixado no
Eorimeiro dia do més e o rendimento real do CDB po6s-fixado no ultimo dia do més.

Os autores fazem um teste LR e concluem que pode-se considerar esse valor da soma dos
garémetros iguala 1.

Madallozzo e Portugal (2000) utilizam uma curva de Phillips s6 com expectativas (sem
inflacdo defasada) e impdem que o pardmetro a, = 1. Estimam a relagdo entre diferenca entre
inflacdo e expectativas com a taxa de desemprego para calcular a NAIRU, que sera explicada
na sec¢éao posterior.
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expectativa a, = 0,81. Portanto, a soma de um parametro nulo com outro de
0,8 é menor do que 1%,

Schwartzman (2006), ao estimar as equagdes para indices
desagregados (pregos comercializaveis, ndo-comercializaveis e monitorados),
impde que a soma dos parametros das expectativas (medidas pelo modelo
VAR) com os da inflacdo defasada é igual a unidade®® e depois testa tal
hipotese.

Ha dois problemas envolvidos nessa estimagao. Primeiro, a estimagao é
feita com imposi¢cao dessa restricdo sobre a soma dos parametros, e nao é
apresentada nenhuma avaliagdo alternativa de quanto seriam os valores
estimados a, e a, sem tal imposico®.

O segundo problema é que os testes utilizados pelo autor para mostrar
que a restricdo de que os parametros da equacdao somam um, “devido ao
tamanho da amostra (...) sdo pouco poderosos, tendendo a nao rejeitar as
hipéteses mesmo estas sendo falsas.”(Schwartzman, 2006, p.149). Ainda
assim, rejeita a 5% o teste para a amostra iniciada em 1998, e a 10% para a
amostra iniciada em 1999 para o teste em conjunto, e rejeita para todas as
amostras quando se trata dos pregos monitorados. Mesmo para a inflagdo de
bens ndo comercializaveis, a instabilidade do teste é forte, pois simplesmente
adicionando um ano (4 observagdes) na amostra, o p-valor do teste cai de
70% para 58%, e depois cai para 17% (para aumento da amostra de 1999 para

1998, e depois para 1997). Logo, parece que o problema do tamanho da

%2 Por fim, o autor faz um teste de que os parametros somam 1, e ndo rejeita tal a hipotese.
Mas tal teste tem o mesmo problema apontado por Schwartzman de ser pouco poderoso para
amostra pequena (as duas amostras tém o mesmo tamanho). Assim, a evidéncia de que o
parametro de inércia é nao significativo e “a + b = 0,8” parecem ser evidéncias mais fortes de
ue a curva é nado aceleracionista.

% Na verdade, para cada equagido desagregada a restricdo tem significado distinto. Para os
bens ndo comercializaveis, a restricdo é a de que os pardmetros de inércia e expectativas
(a+b) somam 1. Para os bens comercializaveis e monitorados, o autor inclui os pardmetros da
taxa de cambio real, e, portanto a equagéo tem também a imposi¢do da validade da Paridade
do poder de compra. Concentrar-nos-emos mais nos resultados da equagdo dos nao
comercializaveis, que € a que propde o caso aceleracionista.

5 Schwartzman (2006) alega que ndo publicou os resultados dos parametros das expectativas
devido a restricdo imposta. Mas para o modelo nao restrito, seria interessante avaliar se o
parametro das expectativas é significativo e se a soma dele com o parametro da inércia é
proximo de 1. Isso poderia ajudar na avaliagdo qualitativa a respeito da hipotese
aceleracionista.
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amostra é relevante e parece ser sim um indicativo de que a nao rejeicao da
hipétese pode ocorrer mesmo essa sendo falsa.

Se os testes para os parametros ndo parecem ser poderosos, o autor
conclui que o fato de que a introdugcdo da restricdo “pareceu reduzir a
sensibilidade do parametro a mudangas no tamanho da amostra” (idem, p.148),
mas tal constatagcdo parece ser um motivo fraco para aceitar a idéia
aceleracionista contra as fortes evidéncias do caso contrario discutidas nesta
secgao.

Em um relatério de inflagdo de 2002 do BACEN ¢é admitida a evidéncias
de resultados ndo desejaveis decorrentes da estimacdo de uma curva de
Phillips Hibrida. No modelo, ha a imposigao de expectativas racionais e de que
a soma dos parametros devem ter soma igual a 1 (hipétese aceleracionista).
Os resultados divulgados em BACEN (2002) indicam que o parametro de
expectativa € muito mais alto que o de defasagem, o que “significa uma inércia
muito baixa e, portanto, um ajuste da inflagdo e do produto mais rapido do que
parece se verificar na realidade.” (BACEN, 2002, p.100).

1.7 Consideragoes

Foi discutido nessa secao as estimagcbes de parametros de inércia
inflacionaria para uma avaliagdo da hipétese da curva de Philips
aceleracionista, tal como defende o modelo do Novo Consenso.

Vimos primeiramente que a escolha da amostra € essencial para evitar
tendéncia de viés de estimacao do parametro de inércia. Isso porque a inflacao
do Brasil antes do Plano real era aceleracionista, e a série era nao
estacionaria. Com o Plano Real e a estabilizacao da inflacdo, a série passa a
ser estacionaria. Portanto, os trabalhos que utilizam amostra de 1996 para
frente sdo os mais adequados para medir o parametro de inércia para
avaliacdo da dindmica da inflagao recente.

Em seguida, vimos que existe forte evidéncia de que a inércia
inflacionaria medida para a amostra pos-Plano Real € parcial, e, portanto,
“a<1”. Apesar disso, existem trabalhos que estimam curvas de Phillips impondo
a existéncia de inércia inflacionaria plena, fato este que gera resultados

indesejaveis e que serdo mais bem detalhados na segao seguinte.
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Vimos também que as expectativas inflacionarias ndo se descolam da
inflacdo passada, e portanto, € melhor estimar a curva de Phillips incluindo
apenas a inflagao defasada, sem incluir explicitamente as expectativas.

Entretanto, vimos que alguns autores impéem hipoteses sobre a formagao
das expectativas que parecem ndo condizer com as evidéncias empiricas.
Além disso, a curva de Phillips hibrida estimada em geral ndo fornece boas

estimativas para os parametros de inércia e expectativas®.

2. Relagéao entre inflagao e demanda

Nessa sec¢do, serdo avaliadas as estimativas do parametro b da equacéao
(3.1), que mede a relagao entre pressdes de demanda e inflagdo, encontradas
em diversos trabalhos empiricos para o caso brasileiro com énfase no periodo
em que vigora o SMI. Avaliaremos também trabalhos que empregam outros
métodos econométricos que permitem analisar a relacdo entre pressdes de
demanda e inflagdo, como, por exemplo, os resultados de fung¢des impulso-
resposta gerados por modelos do tipo VAR.

As pressdes de demanda encontradas na literatura empirica sdo medidas
pelo produto efetivo, taxa de desemprego e nivel de utilizagdo da capacidade

instalada.

2.1 Hiato de produto e inflagao

Braga e Serrano (2008) estimam a curva de Phillips utilizando o hiato do
produto — com o produto potencial medido pelo filtro HP — e obtém uma
estimativa estatisticamente nao-significativa nem mesmo a 10% para o
parametro b, tanto para o IPCA cheio, quanto para os pregos livres e 0 nucleo
dos precos livres. Os mesmos resultados nao significativos também séao
encontrados para a regressao entre variagcao da inflagdo e hiato do produto,

também para os trés indices de pregos acima citados.

% Conforme vimos nessa sec¢ado, como a inflagdo esperada nao descola da inflagdo passada,
as duas séries de inflagdo defasada e esperada acabam sendo correlacionadas, o que faz com
que haja problemas de multicolinearidade na regresséao, tornado um dos parametros estimados
nao significativo.
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Portugal (2005) estima a relagédo, para o periodo 1994-2001, entre a
inflacdo e o hiato do produto, este medido pela diferenca entre produto efetivo
e tendéncia medida por um filtro HP. O autor encontra que o hiato é néao-

significativo a 5%, mas é significativo a 10%.
2.2 Nivel de utilizagao da capacidade industrial e inflagao

A relagdo entre inflagdo e producdo industrial apresenta resultados
significativos para o parametro b quando estimada a curva de Phillips, porém
resultados pouco significativos quando analisados por modelos do tipo
VAR/VEC.

Moreira e outros (2007) encontram evidéncias de que o hiato do produto
industrial — medido pela diferenca do produto industrial efetivo e a tendéncia
medida pelo filtro HP - afeta a inflagdo (parametro b = 0,016, significativo e com
sinal desejado).

Schwartzman (2006) estima um parametro b significativo e com o sinal
desejado, utilizando como fonte de pressdo de demanda os desvios do NUCI
em relacdo a sua tendéncia linear, para a inflacdo dos precos nao-
comercializaveis.

Ferreira e Jayme Jr (2004) a partir de uma fungdo impulso-resposta
obtida por meio de um modelo VAR, verificam que “a taxa de inflacdo responde
positivamente, como esperado pela teoria, as mudancas do NUCI®® (...). No
entanto, essa resposta nao é significativa em momento algum e dissipa-se por
completo por volta do décimo nono més. A n&o significancia dessa relacao
pode indicar que a inflagdo brasileira ndo se caracteriza eminentemente por
uma inflacdo de demanda (...) Pela decomposi¢cdo de variancia, constata-se
que os choques do NUCI explicam, no maximo 12,1% dos erros de previsao da
taxa da inflagdo, resultado que pode corroborar o argumento anterior” (Ferreira
e Jayme Jr, 2004, p.17).

Modenesi e Araujo (2009) argumentam que “a resposta [da inflagdo

medida pela variagao] do IPCA a um aumento do nivel de atividade econbémica,

% Os autores calculam o NUCI pela relacdo entre producao industrial do IBGE e sua tendéncia
estimada por um filtro HP.
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medido pela produgado industrial, é praticamente desprezivel” (Modenesi e
Araujo, 2009, p.16), resultado obtido pelo uso da fungdo impulso-resposta
construida a partir de um modelo VEC.

Também utilizando fungdes impulso-resposta, Squeff (2009) encontra
resposta desprezivel da inflagdo frente a choques de produgéao industrial para o
periodo 1999-2007; resposta positiva da inflagao frente a choque de produto no
periodo 1999-2003 e respostas negativas (sinal contrario do esperado) de

inflacao frente a choques da producao industrial para o periodo 2003-2007.
2.3 Taxa de desemprego e inflagao

Madalozzo e Portugal (2000) estimam uma curva de Phillips entre a
variacdo da inflacdo e a taxa de desemprego, e utilizam os resultados dos

parametros para estimar a NAIRU para o Brasil®’.

B4)m=cte+n®+b(U)+¢

Como a NAIRU (U*) é a taxa de desemprego que mantém a aceleragao
da inflagdo igual a zero, para encontra-la basta substituir a condigao de inflagéo
estavel: m—n® = 0 na equagédo (3.4). Além disso, com a hipdtese de que os
choques de oferta ¢ tém média zero, estes ndo entram no calculo da NAIRU.
Assim, a NAIRU é calculada pela relacdo entre os pardmetros estruturais

estimados da curva de Phillips:
» _ Cte
(3.5) U0 = -

A NAIRU brasileira estimada por Madalozzo e Portugal (2000) no
periodo 1982-1997 é de 10,3%°. Passados mais de 8 anos do estudo,
podemos comparar a NAIRU estimada com os dados subsequentes:

%7 Conforme discutido na secdo 1, estes partem da imposicdo de uma curva de Phillips
aceleracionista.

8 Os autores utilizam a taxa de desemprego medida pelo SEADE/DIEESE e incluem no
modelo algumas variaveis dummies para tratar de periodos de quebra estrutural da taxa de
inflacao.
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Grafico 3.1 — Taxa de desemprego e NAIRU em Portugal e
Madalozzo (2000)

Grafico 1 - Taxa de desemprego e NAIRU

14,00

13,00 A\

12.00 /!\V/\\ //\__/ \\\\

r

11,00 —X— o 7 N\ \ WA AN

10!00,\/ V\

9,00 -

8,00
=~ M — M A M A M = M < M o M < N o M ~ M —~ M =~ M ==~ M
FFFFF—FF—FF—=—FF—FF—FF—=—FFFFFFLF
D w M~ ~ oo Do 02D A A N s s N ;LW M~ I~ o0
oy Oy DD DD DD D DO DO C OO
o Oy Oy O OD O O DO C DO O Do Cc O oOoOCc oo
o B B I I e T B B ot A B ot I ot A I o B ot A B e A I I T O o Y A o R |

—Taxa de desemprego = NAIRU Portugal e Madalozzo

Fonte: SEADE/DIEESE; Portugal e Madalozzo(2000)

No gréfico se observa que periodos de inflagdo alta, como, por exemplo,
os anos de 1999, 2002 e 2003 a taxa de desemprego esta acima da NAIRU,
enquanto periodos de inflagdo mais moderada, como alguns trimestres de 1997
e 2006-2007 estdo associados a uma taxa de desemprego abaixo da NAIRU,
exibindo, portanto, sinais contrarios ao que prevé a teoria. Convém notar que o
distanciamento recente para baixo da taxa de desemprego em relagdo a
NAIRU, ao invés de levar a uma aceleragdo, esta associada a uma
desaceleragdo e manutencdo da inflagdo em patamares mais baixos, no
segundo semestre de 2008.

No estudo mais recente sobre a NAIRU brasileira, Silva Filho (2008)
inicia o trabalho demonstrando que a curva de Phillips aceleracionista para o
Brasil exibe a primeira vista, no periodo 1996-2006, inclinacao contraria a que
se esperaria teoricamente, ou seja, aumentos na taxa de desemprego
acelerariam a inflagéo, e vice-versa (ver também Bacen (2008)).

Silva Filho conclui que diversos choques, decorrentes de variacdo na
taxa de cambio, mudanca nos termos de troca e de mudanca de precos

relativos pés-privatizagdo (pregos administrados) influenciaram a inflagao
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brasileira. Deve-se, portanto, controlar o efeito desses choques para estimar a
real relagcdo entre variagéo da inflagdo e taxa de desemprego®®

Silva Filho (2008) estima cinco diferentes modelos e encontra que a taxa
de desemprego que n&o acelera a inflagéo brasileira deve se situar entre 7,4 %
e 8,5%"

Tal resultado sugere, entretanto, que ndo podemos considerar que o
nucleo inflacionario brasileiro € de demanda (se esta for medida pela taxa de
desemprego), pelo menos no que tange o periodo recente. Pois confrontando a
NAIRU estimada com os dados da taxa de desemprego efetiva, podemos ver
que de 2001:1V a 2008:1V a taxa de desemprego s6 foi menor que a NAIRU
maxima’' (8,5%) em poucos trimestres (2007:1V, 2008:1l a IV). Nota-se, ainda
que, mesmo com a taxa de desemprego se distanciando da NAIRU em 2008, a
inflacdo se desacelera nos ultimos dois trimestres do ano, quando por esta

teoria deveria acelerar.

% Mas, em contrapartida, Silva Filho acaba tendo que estimar um modelo “pouco
parcimonioso”, com 13 parametros (defasagens da aceleragédo da inflagdo passada, choques,
dummies) quando sua amostra tem 48 observagdes. Com isso, consegue inverter a curva de
Phillips mostrada no inicio do seu artigo.

® Cabe notar que esse intervalo equivale apenas a incerteza do modelo, pois Silva Filho
considera o método de atribuir intervalos de confianga pra a NAIRU estimada pouco (util, pois
em geral esses intervalos sdo muito amplos.

" Se considerarmos a NAIRU minima estimada, somente no ultimo trimestre de 2008 a taxa de
desemprego efetiva esteve abaixo dos 7,4%. Deveriamos esperar, portanto, uma grande
desaceleragao da inflagao em todo esse periodo, culminando em um processo deflacionario,
tendo em vista o grande periodo e a magnitude dos hiatos de desemprego (que chegaria a um
maximo de 5,5% em 2003:1ll, considerando a NAIRU de 7,4%).
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Grafico 3.2 — NAIRU estimada e desemprego no Brasil em Silva

Filho (2008)
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Dessa maneira, faltam evidéncias de que a taxa de desemprego se
situou abaixo da NAIRU estimada por algum periodo relevante no periodo
recente, e nos poucos periodos que se situou nao se verifica uma aceleragao
da inflagdo como consequéncia desse hiato.

Assim, confrontando as estimativas de NAIRU constante com os dados,
€ possivel concluir que o hiato do desemprego, medido pelos modelos de

NAIRU constante, ndo nos ajuda a explicar a dinamica inflacionaria recente’?.
2.3.1 Estimagao da NAIRU por filtros multivariados
O método de estimagado da NAIRU variavel tem como base de partida a

estimacdo de uma curva de Phillips aceleracionista, com choques de oferta

com média zero e com a hipétese de que a NAIRU varia no tempo73.

& Braga (2006) avalia as evidéncias de ndo existéncia de uma NAIRU nos EUA. Para o caso
europeu, ver Franz (2005), Schreiber e Wolters (2007) e Kromphardt e Logeay (2007).

" Quando surgiu o conceito de NAIRU, acreditava-se que esta era um parametro constante,
estavel, e dependia de fatores de oferta ligados ao mercado de trabalho. Nos EUA, por
exemplo, por um periodo razoavel e de forma amplamente aceita acreditou-se que a NAIRU
girava em torno de 6%. Com os fendmenos ocorridos na Europa da década de 80, em que a
taxa de desemprego se manteve por um periodo prolongado em patamar alto sem que a
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Pelo método dos filtros multivariados, Lima (2003) estima para o Brasil

uma NAIRU variavel no tempo, para o periodo 1985-2001"

por meio de dois
modelos. Ambos os modelos extraem a tendéncia da série de desemprego por
meio de filtros estatisticos’®, mas a variabilidade da NAIRU depende, além da
variabilidade da taxa de desemprego, da variagcdo da inflagdo. O primeiro™
modelo extrai a tendéncia estocastica da taxa efetiva de desemprego com um
filtro de Kalman. O segundo modelo extrai uma tendéncia estocastica’’ da série
de taxa de desemprego através de um filtro de Kim.
Dessa maneira, os modelos sdo construidos estimando os parametros
da NAIRU de tal forma que os desvios da NAIRU tém que estar associados a
variagdo da inflagdo. Ou seja, a NAIRU varia para tornar o hiato de
desemprego compativel com a variagao da inflagdo. Isso ocorre por imposi¢céo
da maneira como é construida a NAIRU, e supde que as unicas fontes
permanentes de inflagdo sdo decorrentes da demanda. Assim, ignora o fato de
que a principal causa da aceleragao da inflagdo antes do plano real decorria da
politica de manutengcdo da taxa de cambio real por meio de politicas de
desvalorizagdes nominais do cambio e de uma forte componente de inércia dos
precos e salarios’.
Os resultados encontrados por Lima (2003), portanto, associam a forte
aceleragcao da inflagdo do periodo antes de 1994 como decorrentes de
demanda e com isso distorcem a NAIRU para cima para dar conta de explicar

uma hiperinflagédo gerada pelo hiato do desemprego.

inflagcdo se desacelerasse (Stirati, 2001); e nos EUA da década de 90, em que a NAIRU era
suposta em 6% e a taxa de desemprego cai para cerca de 4% com diminui¢cdo da inflagéo
(Braga, 2006), passou-se a acreditar em um efeito de persisténcia parcial ou completa da taxa
de desemprego em relagdo a taxa de desemprego passada (que ficou conhecido como
fendmeno da histerese). Frente a esses fatos, diversos autores passaram a estimar a NAIRU
como variavel no tempo (Gordon 1997; Staiger, Stock e Watson, 1997, Ball e Mankiw, 2002).

™ Conforme discutido na segdo 3.1, o autor utiliza uma amostra que apresenta uma forte
quebra estrutural com o Plano Real, e, conforme vimos, a série passa de ndo-estacionaria para
estacionaria.

"5 Ja discutidos no capitulo 2 desta tese.

’® Cabe notar que Lima( 2003) estabelece o modelo como um ARCH, portanto a equagéo de
mensuracao € corrigida pelo residuo.

" Nesse caso, a tendéncia estocastica segue um passeio aleatdrio e sua varidncia apresenta
mudancas de regime de markov.

® Para ver a importancia da taxa nominal de cambio para a inflagdo, em um contexto de
restricdo externa como o Brasil da década de oitenta e inicio dos noventa, ver Bastos (2001).
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Nesse periodo, de 1985 até 1993, a taxa de desemprego se situa sempre
bem abaixo da NAIRU, enquanto que apdés 1994, a NAIRU segue a trajetoria
muito parecida com a taxa efetiva de desemprego’® Logo, a partir desse
modelo ndo se pode afirmar que houve aceleragéo da inflagao de 1994 a 2001
no Brasil decorrente de pressdes de demanda, pelo menos quando estas sao
medidas pela diferenga entre taxa de desemprego e NAIRU.

Fasolo e Portugal (2004) também estimam uma NAIRU variavel, pelo
método proposto por Debelle e Laxton(1996), que inicia com uma curva de
Phillips nao linear:

(3.6) my = c+am_4 + brf + b{‘U{‘(Ui) + v,
t

Para estimar o parametro da curva de Phillips, que é variavel no tempo,
bf, e ao mesmo tempo estimar a NAIRU, também variavel no tempo, U; ,
Fasolo e Portugal (2004) utilizam um filtro de Kalman multivariado que
consegue simultaneamente estimar os parametros do modelo e a NAIRU.

A NAIRU variavel é definida como a relagédo entre o parametro variavel
da curva de Phillips, “bi” e o parametro fixo “c”’, sendo que o parametro b; é
suposto seguir um processo de passeio aleatério. Essa hipdtese confere a
NAIRU o carater de tendéncia estocastica, que leva em conta informagdes

%9

sobre a variagao da inflagdo, captadas pelo parametro “b;”.

@7)U; =2
(3.8)b: = b, +#

Dessa maneira, novamente a NAIRU é construida como tendéncia da
taxa de desemprego historica e sua variabilidade esta relacionada tanto a
variacdo da taxa de desemprego efetiva quanto por variagbes na taxa de

inflagao.

 Nas palavras do autor, “we can conclude that the estimates of the NAIRU, considering both
models, are very imprecise and that from the second quarter of 1995 the estimated value of the
NAIRU is contained within its error bands and therefore it cannot be rejected that the observed
rate of unemployment was equal to the NAIRU” (Lima, 2003, p. 923).
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Como resultado, a NAIRU é bastante instavel, principalmente nos
periodos de alta inflagdo. Por ser a NAIRU construida levando em conta a
variagao da inflagdo, é possivel entender porque a NAIRU passa de menos de
5% no final do ano de 1991 para quase 8% em um curto periodo de um ano.
Além disso, o proprio aumento da taxa de desemprego efetiva apds a
implantagcao do plano real faz com que a tendéncia de longo prazo da taxa de
desemprego aumente, e isto se reflita em um aumento da NAIRU.

Além disso, o método proposto ndo ajuda a explicar a inflagdo recente
como decorrente de pressdes de demanda medidas pelo hiato de desemprego.
O resultado obtido mostra que a taxa de desemprego se situou abaixo da
NAIRU durante a maior parte do periodo de 1990 a 1994, associando a forte
aceleracao inflacionaria desse periodo a hiato de desemprego elevado. No
periodo pés Plano Real, entretanto, apenas durante trés meses em 2001 a taxa
de desemprego se situou um pouco abaixo da NAIRU. Nos anos de 1995 e
1998, tivemos uma taxa de desemprego acima da NAIRU, o que indicaria
desaceleragao da inflagdo pela via da demanda. De 1999 a 2002, a NAIRU se
assemelha bastante com a taxa de desemprego. Segundo estes resultados,
nao é possivel dizer que de 1995 até 2002 tivemos uma processo claro de
aceleragao da inflagdo por pressdes de demanda.

Em outro estudo, Ferreira e outros (2003) estimam a NAIRU pelo
método Ball-Mankiw, que consiste nos seguintes passos: primeiro, deve-se

estimar o parametro “b” da curva de Phillips (impondo a = 1).

(39) T[t = aT[t_l + b(Ut - U* ) + Vt
ATty o Vi
Com o valor estimado de “b”, computa-se a série U, +%, ou seja, a

série de desemprego observada acrescida da variagao da inflagao dividida pelo
parametro “b” estimado.

Como pela equagédo (3.10) essa série € igual a NAIRU variavel no

tempo, U* + %, basta extrair a tendéncia da primeira série por meio de um filtro

estatistico, e dizer que essa tendéncia é a NAIRU.
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Ferreira e outros (2003) utilizam o filtro HP para extrair a tendéncia e
assim estimar a NAIRU para o Brasil. A NAIRU estimada sera entdo uma
tendéncia da série construida que soma a taxa de desemprego com a variagao
da inflagdo, ponderada pelo parametro da curva de Phillips. Assim, se a
inflacdo variou muito, ela afeta a tendéncia da série construida e
consequentemente a NAIRU aumenta, para gerar um hiato capaz de explicar
tamanha variacdo. Em outras palavras, o que esta implicitamente suposto
nesse método é que toda tendéncia de variagao da inflacdo deve ser explicada
por pressdes de demanda, medidas pelo hiato do desemprego.

Esta NAIRU apresenta um aumento grande apds 1986, saindo de cerca

de 6% para quase 9% no inicio dos anos 90%.

2.3.2 Consideragoes gerais sobre a NAIRU Variavel

O principal ponto a ser notado sobre a estimagdo da NAIRU variavel, é
que esta acaba sendo, em ultima instancia, “nada mais que uma tendéncia de
mudanga da propria taxa de desemprego observada, o que implica que esta
sendo suposto a presencga de histerese fraca na taxa de desemprego.” (Braga,
2006, p. 111). Assim, a explicacdo da mudanga de patamar da NAIRU que
dificilmente é explicada pelo lado da oferta, é perfeitamente conciliavel com a
idéia de que choques de demanda podem alterar de maneira permanente o
nivel de emprego (Braga (2008)). Assim, periodos recessivos levariam a uma
maior taxa de desemprego, e como a NAIRU é a média mével dessa taxa de
desemprego, consequentemente a NAIRU poderia ser alterada pelos choques

de demanda®'.

% E importante notar que, como a NAIRU nesse caso &€ uma espécie de média movel
(calculada pelo filtro HP), as variagbes sdo mais suaves que no caso de Madalozzo e Portugal
2000).

g1 Podemos ainda apontar outro problema apontados pela literatura da NAIRU variavel,
encontrados nos estudos brasileiros. Palumbo (2008) aponta que mundialmente as estimativas
da NAIRU sao envoltas em incerteza, pois intervalo de confianga tende a ser demasiado
amplo. Nos estudos para a economia brasileira aqui expostos, Lima (2003) encontra intervalos
de confianga bem amplos, que muitas vezes indicam que a NAIRU pode se situar a mais de 1
ponto percentual para cima ou para baixo. O estudo de Fasolo e Portugal (2004) obtém
intervalos de confiangca bem menores que os obtidos por Lima (2003). Silva Filho (2008, p. 29-
30) opta por ndo estimar intervalos de confianga, segundo ele por estes serem em geral tdo
amplos que se tornam pouco Uteis para fins de politica econdmica.
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3. As pressoes externas sobre a inflagdo: taxa de cambio nominal,

real e inflagdo importada

Vimos no capitulo 1 que a curva de Phillips para economia aberta, no
longo prazo, ndo considera as pressodes de variacdo da taxa de cambio nominal
pois pressupde a validade dos teoremas da Paridade Descoberta da Taxa de
Juros e da Paridade do Poder de Compra, portanto variagdes na taxa real de
cambio devem se compensadas por variagdes futuras no sentido oposto, de tal
maneira que esses choques se anulariam. Ou seja, as variagdes do cambio
nominal seguem, e n&o causam, a inflagao.

Aqui analisaremos estimagdes para periodos mais longos que encontram
relacdo entre pressoes inflacionarias externas e inflacdo doméstica. Trés tipos
de variaveis sao utilizadas para captar esse efeito: a taxa de cambio nominal, a
taxa de cAmbio real e a inflacdo importada em reais.

Moreira e outros (2007) estimam uma equacéao de Phillips por variaveis
instrumentais e encontram um parametro significativo da variagdo do cambio
nominal para explicar a inflagdo. Ferreira e Jayme Jr (2004) mostram que, a
partir da funcao impulso-resposta estimada a partir de um modelo VAR,
mudangas na taxa nominal de cambio tem efeitos sobre a inflagéo.

Modenesi e Araujo (2009) mostram que a taxa de cambio nominal é
cointegrada com a inflagdo medida pelo IPCA, e a primeira causa, no sentido
de Granger, a ultima. Além disso, os autores encontram que, pela utilizagao da
funcdo impulso-resposta construida a partir de um modelo VEC, “a
desvalorizacdo cambial é repassada aos precos e seu efeito acelerador sobre a
inflacdo mostra elevada persisténcia (Modenesi e Araujo, 2009, p.16)". Squeff
(2009) encontra que a taxa de cambio nominal exerce papel relevante sobre a
taxa de inflagdo medida pelo IPCA, utilizando um modelo VAR. Ele conclui que
a apreciacao cambial do periodo 2004-2007 foi importante para o cumprimento
da meta de inflacéo.

A taxa de cambio real é calculada nos trabalhos empiricos para o Brasil
pela taxa de cambio nominal multiplicado pelo indice de precos do produtor dos

EUA, o PPI. Schwartzman (2006) encontra parametros significativos da
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variacao da taxa de cAmbio real tanto para a inflagao dos precos administrados
quanto dos comercializaveis.

Outra maneira de avaliar os impactos das pressoes inflacionarias
externas é pela inflagdo dos produtos importados e exportaveis pelo Brasil.
Multiplicando esses indices pela taxa de caémbio nominal, temos uma
aproximagao melhor sobre qual é a inflagdo importada relevante para o Brasil,
pois se concentra apenas nos produtos transacionados e transacionaveis com
o exterior. Braga e Serrano (2008) mostram que a inflagdo importada medida
em reais tem efeitos sobre a inflagédo, tanto para o indice do IPCA cheio quanto
para os precos livres.

Serrano (2010) mostra em um grafico como a inflagdo dos produtos
importados e exportados pelo Brasil é afetada pela taxa de cambio nominal, e
como esta em geral estd associada ao cumprimento ou ndo da meta de

inflacao.

Grafico 3.3 — Inflagdao dos produtos importados pelo Brasil em
US$ e em RS$
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Grafico 3.4 — Inflagdo dos produtos exportados pelo Brasil em
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Nota-se pelos graficos acima expostos que a inflagdo importada medida
em dolares ficou acima da meta de inflagdo no periodo 2004-2008, e que as
variacbes na taxa de cambio nominal conseguiram fazer com que a inflagdo
importada em reais ficasse dentro da meta nesse periodo. Por outro lado,
periodos em que a inflagdo importada medida em reais ficou fora da meta
estao associadas com a taxa de inflagao brasileira também fora da meta, como
os anos de 1999, 2001-2003.

4. Conflito distributivo: Salarios e lucro

4.1 Margens de lucro e Pregos administrados

Além da pressao de custos que podem vir da mudanca na taxa nominal
de cambio e dos pregos dos produtos importados, devemos levar em conta as
pressdes decorrentes do conflito distributivo, entre lucros e salarios.

Uma fonte de pressao desse tipo passou a ocorrer apés a privatizagao
de diversos servigos de utilidade publica. Esses servigos passaram a ser
fornecidos por empresas privadas, com reajustes tarifarios aprovados por
agéncias governamentais. Os reajustes de uma parte dos servigos, como

energia elétrica e telefone sdo em geral anuais, e sdo vinculados ao IGP-
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DI®2#% Segundo Braga (2005), tal indice apresentou um descolamento com
relacdo ao deflator implicito do PIB depois das desvalorizagbes de 1999 e,
sobretudo, da de 2003, e, portanto, alguns economistas acham que ele deixou
de ser uma medida sintese da inflagao brasileira.

Pela tabela 3.2, notamos que o descolamento do IGP-DI em relagao ao
IPCA serve para explicar porque os pregcos administrados listados na tabela
abaixo subiram mais que o IPCA apds 1999. Mas além desse descolamento
po6s-1999 houve um reajuste muito mais forte nas tarifas entre 1995 a 1999,
com estas subindo muito mais que o préprio IGP-DI no periodo.

Todos esses fatores®* em conjunto garantiram (a) uma presséo de custo
permanente, com os pregos de servigos que afetam toda a cadeia produtiva
subindo mais que a inflagdo oficial; (b) um aumento das margens de lucro das
concessionarias e um impacto nos salarios reais com o reajuste de servigos

essenciais para o consumidor acima da inflagao®°.

%2 No caso da telefonia fixa, isso valeu até 2006 quando foi proposta uma cesta de indices
gIST), porém tal regra valeu por um periodo de mais de dez anos.

® Além dos contratos serem reajustados por um indice que subiu mais que o da inflagao oficial
durante o periodo, previa-se inicialmente que as empresas deviam repassar parte dos ganhos
de produtividade para as tarifas. Foi proposta a inclusdo de um fator de produtividade, que
descontaria o percentual maximo do preco teto que a empresa poderia reajustar. Mas o
desconto pelo fator de produtividade demorou muito a entrar em vigor (iniciou somente em
2000) e, mesmo assim, com uma aliquota reduzida, que seria aumentada somente em 2005.
Por fim, além dos reajustes anuais, € permitido também, por exemplo no caso da energia
elétrica, revisOes tarifarias com o objetivo de assegurar o equilibrio econémico-financeiro da
empresa, que podem ser solicitadas a qualquer instante.

% O fato da inflagdo dos administrados acima do IPCA é reconhecido como um problema
inclusive pelos técnicos do BACEN, mas n&o tao preocupante em termos distributivos no longo
prazo pois “sendo a inflagdo um fendmeno monetario, € de se esperar que em médio prazo
ocorra uma convergéncia dos diversos indices de prego, inclusive aqueles utilizados para
indexar reajustes de pregos monitorados, para a trajetéria das metas.” (BACEN, dez. 20086, p.
38).

% 'Vale notar o caso de derivados de petréleo, que sdo também considerados precgos
administrados. De 1995 a 2002 esses pregos subiram mais que a inflagdo, mas no periodo
recente, os precos da gasolina estdo sendo contidos mesmo com um forte avango dos pregos
internacionais do petréleo (Bastos, 2010).
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Tabela 3.2 — IPCA, IGP-DI e pregos administrados

Inflagdo 1995-2008 | 1999-2008
IPCA 180 % 86 %
IGP-DI 272 % 146 %
Telefone Fixo 813 % 103 %
Energia elétrica residencial 391 % 125 %
Onibus urbano 413 % 135 %
Metrd 348 % 106 %
Onibus intermunicipal - 138 %
Trem - 95 %
Pedagio - 178 %
Plano de sadde - 107 %
TV a cabo - 101 %

Fonte: IBGE; Elaboragao propria.

Outra fonte de pressao decorrente de mudanca de margens de lucro ou
de custo de financiamento decorre de variagdes na taxa basica de juros. Esse
fendbmeno, conhecido na literatura como enigma dos pregos%, corresponde a
resposta positiva da inflagdo logo apdés aumento na taxa basica de juros. Cabe
ressaltar que esse fendmeno nao afeta a inflagdo de maneira persistentemente,
mas sim contribui para o aumento do nivel geral de pregos e da distribuicao
funcional da renda em favor dos setores que recebem lucros e juros. Ferreira e
Jayme Jr (2004) e Silva Filho (2008) encontram evidéncias para ocorréncia do

enigma dos pregos para a economia brasileira.

% 0 termo em inglés é Price Puzzle. Para uma resenha sobre as evidéncias empiricas em
diversos paises e explicagbes teodricas, ver Lima e Setterfield (2008). Ver também Serrano
(1993) e Stirati (2001) para argumentos tedricos sobre a taxa de juros de longo prazo como
piso para a margem de lucro e Bastos (2010) para a relagdo entre taxa de juros e lucro de
longo prazo no Brasil.
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4.2 Salarios, Custo unitario do trabalho e produtividade

Pelo lado dos salarios, temos dois movimentos distintos. O salario
minimo aumentou bastante em termos reais, principalmente no periodo 2005-
2007. O impacto dessa variavel, determinada institucionalmente, ocorre
principalmente nos precos ndo-comercializaveis, mais sensiveis a remuneragao
do trabalho®” (BACEN, 2006).

Por outro lado, os salarios médios tiveram comportamento distinto do
salario minimo. Bastos (2010) mostra que: a) Os salarios nominais cresceram
menos que a inflagdo no periodo 1999-2006, quando passaram a crescer mais
que a inflagédo; b) que ndo houve pressao de custo quando os salarios nominais
cresceram mais que a inflagdo porque a produtividade cresceu junto com os
salarios reais; e c) isso pode ser visto pela andlise do Custo Unitario do
Trabalho real, em nivel, que diminui de 1999 a 2003, quando passa a ficar em
um patamar invariante®®. d) as estimativas mostram que os salarios nao tiveram
impacto de pressionar a inflagdo para cima no periodo de 1999 a 2008.

Com isso, parece haver evidéncias de que os salarios ndao pressionam a
inflacdo de maneira persistente, mas o mesmo nao pode ser dito das margens

de lucros, sobretudo as dos precos administrados.

¥ No debate da inflacdo brasileira, muitos autores costumam atribuir ao aumento de pregos de
diversos servigcos de baixa qualificagdo, como empregado doméstico, cabeleireiro, e outros
servigos gerais a demanda aquecida, mas esquecem que nesse caso o salario minimo parece
constituir um bom referencial de reajuste, e como é uma varidvel determinada
institucionalmente, é independente da demanda agregada.

8 O custo unitario do trabalho (CUT) associa salarios dos trabalhadores, beneficios e a
produtividade. Um estudo do BACEN confirma as evidéncias encontradas em Bastos (2010)
sobre a evolugao deste indicador, que “as pressdes inflaciondrias advindas do mercado de
trabalho (industrial) ainda nao emergiram.” (BACEN, 2007, p. 124).
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Tabela 3.3 Sumario dos trabalhos empiricos que estimam a curva

de Phillips

Vbreirae outros |Serrano e Braga Vbddlozzoe
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Tabela 3.4 Sumario dos trabalhos empiricos que estimam o

comportamento da inflagao por modelo VAR

FerreiraeJaynmeJr

Vbdenesi e Aradjo

Squeff (2009)
(2009) (2009)
Indice de prego IPCA IPCA IPCA
194:08a 2008:12, 2000:01 2200808,
Anostra 1999:01 a 2007:12, mensal
mensal mensal
. —— VAR/ Funcio VAR/ Funcgo Inpulso _
IViEtodo de esti VAR/ Fi | Iso Res|
mecio | 150 Res Res /AR/ Fung3o Impulso Resposta
NUA calaulado pela
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Nivel da produgio
Derrenda producio industrial 'Vei e Nivel da producgioindustrial
etendénda medida
pelofiltroHP
Canbio Taxadefan’blo Taxadelerrblo Taxa de cirnrbio nominal
norinal norinal
Resposta dainflagdo comdhoque de sionificativac Respostasignificativae| Respostasignificativae com
carbio grl comsinal esperado. sinal esperado.
sinal esperado.
Resposta desprezivel da
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producdoindustrial parao
Res i Res i periodo 1999-2007; resposta
Resposta dainflagdo comdhoque de ' ) po? va J : N p-05| N:’t positivadainflaggofrente a
demanda L. fn(;l;ao pa—ecrlzs leﬁe € chogue de produto no periodo
signiicuva. preziver. 1999-2008 e respostas negativas]
(sinal contrario do esperado) de}
inflagdo frente a choques da
produgdoindustrial parao
periodo 2003-2007.
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Tabela 3.5 Sumario dos trabalhos empiricos que estimam a NAIRU

por filtro multivariado

Fasolo e Portugal (2004) | Linma (2008) Ferreira e outros (2003)
Indice de prego IPCA INPC INPC
1900:08a 2002:08, 1982:01a 2001:4, 1982:0Ba 2002:2,
Anmpostra . .
mensal trimestral trimestral
. . - Filtrode Kalmane ; .
IVEtodo de estinagio Filtro de Kalman Fltrode Kim Método Ball/IVankiw
Denanda Taxade desenrego |[Taxadedesenprego |Taxade desenprego
NAIRUMuito paredda

NAIRUMuitoparedda | comsérie efetivada | NAIRUconstruida a partir
Comentario comsérieefetivada | taxade desenprego, dasérie dataxade

taxa de desenprego apds o periodode desenmprego efetiva.

estabilizacdo.

5. A paridade descoberta da taxa de juros

Resta apenas analisar a equacido da paridade descoberta da taxa de

juros para fecharemos a analise dos estudos empiricos sobre a base teédrica

que compde o sistema de equagdes defendido pelo Novo Consenso®.

Vimos no capitulo 1 que a o modelo do Novo Consenso utiliza a teoria

cambio nominal no curto prazo.

da paridade descoberta da taxa de juros para a determinagcdo da taxa de

% Nzo analisaremos os estudos empiricos sobre a resposta da politica monetaria — a regra de
Taylor — pois parece evidente que no Brasil a AM altera a taxa nominal de juros quando a
inflacdo esta fora de sua meta. Para uma discussdo da assimetria e carater pro-ciclico da
politica monetaria, ver Libanio (2010).
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Segundo este teorema, o diferencial de juros entre dois paises (ja
acrescido do risco soberano) deve refletir a expectativa de desvalorizagao da
moeda doméstica. No caso, se o diferencial de juros é positivo, isto significa
qgue se espera que haja no futuro uma desvalorizagdo da moeda doméstica.

A equacéo da paridade descoberta da taxa de juros é exposta abaixo:

@11 (et —e) =i— (" +p)

E importante notar que a principal hipétese feita nesse modelo é de que
a expectativa cambial € exdgena, no sentido que ndo depende de outras
variaveis do modelo e sim de fundamentos reais de longo prazo. Assim,
supondo inicialmente que a taxa de juros doméstica (i) seja igual a taxa de
juros internacional mais o risco soberano (i + p), € que em um segundo
momento o governo decida aumentar a taxa de juros doméstica mantendo um
diferencial de juros positivo, ocorrera inicialmente uma apreciagdo da moeda
doméstica. Ao colocar a equacgao (3.11) em termo de variagdo das variaveis

com a idéia de expectativas exégenas:

(3.12) (Ae§, — Ae) = Ai — (AiY + Ap)

Substituindo (3.13) em (3.12), temos que a variagdo da taxa de cambio

nominal depende da variagao do diferencial de juros:

(3.14)Ae = —(Ai — (A" + Ap))

E importante notar que uma variacdo no diferencial traz uma mudanca
do tipo “once and for all’ na taxa nominal de cambio, que caira e permanecera
em outro patamar até ocorrer nova mudanga no diferencial de juros.

Nos trabalhos brasileiros, como, por exemplo, Bogdanski e outros (2000)
e Muinhos e outros (2001) a hipétese feita € que as expectativas seguem um

processo de passeio aleatério.

(3.15) Ererrq1 = Er_1er + 1t
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O que significa que a variagdo das expectativas agora sera estocastica,

com média zero.
(3.16) Ererr1 — Er—qer = 1

E a variagdo cambial dependera, além do diferencial de juros, de um termo

de erro n, com média zero.

Mas tais expectativas continuam exdgenas, no sentido que n&do dependem

da taxa de cambio ocorrida no passado.
5.1 Estimacgoes da paridade descoberta da taxa de juros

Para os testes empiricos da paridade descoberta da taxa de juros, em

geral é utilizada a forma:

(3.18) (egy1 —e) = a+ B(it = ("¢ + pt)) T &

E para valer a paridade descoberta da taxa de juros € necessario que 0s
parametros tenham os seguintes valores: a=0 e B=1. Na literatura
internacional, é notério o grande fracasso das estimativas da paridade
descoberta da taxa de juros, fato que deu origem a uma literatura denominada

UIP failure/forward premium puzzle®® "%,

"“The so-called “uncovered interest parity failure” or “forward premium puzzle” refers to the
paradoxical negative and insignificant empirical UIP coefficient linking changes in exchange
rates and interest rate differentials (Yuen, 2006, p.14)”.

*'Nas palavras de Blundell et alli: “No economic hypothesis has been rejected more decisively,
over more time periods, and for more countries, than UIP (1993, p. 73 apud Yuen, 2006 p.2)".
Algumas tentativas ad hoc de salvar o teorema sdo encontradas na literatura. McCallum (1997)
acredita que o manejo da Autoridade Monetaria do diferencial de taxa de juros para resistir a
mudancgas rapidas na taxa de cadmbio é a causa da falha empirica do teorema da paridade
descoberta. Outra hipotese levantada € a da presenga de um risco variante no tempo, mas
segundo Goodhart ‘the time varying premium argument looks more like a last resort ad hoc
defense of the UIP theorem, and can hardly be tested’(1997, pp.138-139). Uma interpretagao
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Com relagao a trabalhos empiricos sobre a paridade descoberta da taxa
de juros para o Brasil, podemos citar o trabalho de Muinhos e outros (2002).
Neste trabalho os autores estimam uma equacdo semelhante a (3.18) e
encontram 3 = —9,23, portanto parametro diferente de 1 tal qual previsto pela

teoria®.

5.2 A hipétese de expectativas exdégenas

Vimos que uma hipotese central sobre a paridade da taxa de juros € de
que as expectativas cambiais sdo exdgenas e determinadas por fundamentos
reais de longo prazo, e, portanto, ndo sao afetadas pelo andamento da taxa de
cambio corrente. Devemos analisar esta proposicdo a luz dos trabalhos
empiricos brasileiros sobre a determinac&o da taxa de cambio.

Freitas (2006), pela observacdo das séries de taxa de cambio nominal
efetiva e taxas de cambio esperadas coletadas pela pesquisa FOCUS do BCB,
argumenta que a taxa de cambio esperada segue a taxa de cambio ocorrida no
passado, ou seja, os agentes parecem utilizar a taxa de cambio efetiva ocorrida
no passado para formarem suas expectativas sobre o andamento da taxa de
cambio no futuro. Assim, o autor defende a idéia de que as expectativas
cambiais seguem um processo do tipo adaptativo e “Uma possivel explicagao
tedrica para o comportamento adaptativo estaria na formacao de convencdes

em ambientes com elevada incerteza. Dado que o movimento da taxa de

pos-Keynesiana para explicar os desvios da paridade descoberta € encontrada em Harvey
2004).

gzUma outra discussdo semelhante a da paridade descoberta é a discussao se a taxa de
cambio a termo € um bom previsor para a taxa de cambio a vista que ocorrera no futuro. No
debate internacional, a evidéncia empirica € de que ndo é um bom previsor (Ver Yuen, 2006).
No debate brasileiro, Garcia e Olivares (2001) fazem um teste para saber se a taxa de cdmbio
a termo € um bom previsor da taxa de cambio spot que ocorrera no futuro e descobrem um
parametro [ positivo, porém n&o significativo “nem mesmo ao nivel de significancia de 10%
(Garcia e Olivares (2001), p.13)". Dessa maneira, os autores nao escapam do “forward
premium puzzle”, Para uma interpretacdo pos-keynesiana/cambista da taxa de cambio a termo,
ver Lavoie (2000).

% Em outro trabalho dos mesmos autores, Muinhos e Alves (2003) ignoram as evidéncias
empiricas encontradas em 2002 e impdem a condigdo f = 1 para estimar uma equagéo da
paridade descoberta, com base na crenga de que a paridade descoberta deva valer no longo
prazo: “Nevertheless, the UIP condition should prevail in the long run. With this in mind (...)
(Muinhos e Alves, 2003, p.26)".
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cambio futura depende de uma série de fatores que séo impossiveis de prever
ex-ante, (risco pais, fluxos comerciais, fluxos financeiros, politica monetaria,
atuagdo da AM no mercado cambial, etc.) a taxa de cambio a vista recente
passa a ser o0 balizador menos incerto acerca da taxa de cambio a vista no
futuro (Feitas, 2006, p.57)”.

Souza- Silva (2008) constréi um modelo VAR para analisar o teorema da
paridade descoberta tal como propde a equacéao (3.17), pressupondo portanto
que as expectativas sdo exogenas e se alteram apenas por um termo
estocastico com média zero (expectativas seguem um processo de passeio
aleatério). Porém, ao analisar as propriedades de impulso-resposta geradas
por seu modelo, observa que a hipétese de expectativas cambiais exdégenas
nao parecem se confirmar, pois a taxa de cambio responde a um choque da
propria taxa de cambio.

Em suas palavras: “Em linhas gerais, podemos pensar que a influéncia
da taxa de cambio sobre a sua prépria variacdo pode ser entendida, em parte,
como o papel das expectativas dos agentes sobre a taxa de cambio. Conforme
discutido no primeiro capitulo, as transacdes cambiais acontecem nao somente
para liquidar os pagamentos de bens e servigos, mas em grande medida
devido a operagdes de hedge e especulagido. A influéncia das expectativas
nesse tipo de operagdo é extremamente relevante. De fato, em geral, a
expectativa para o valor futuro de uma variavel depende fortemente do valor
atual dessa variavel, de modo que uma variagdo brusca no valor corrente de
uma variavel provavelmente afetara a expectativa de seu valor futuro. No
processo de formacdo de expectativas conhecido como “expectativas
adaptativas”, os agentes utilizam os valores passados da variavel como
principal referéncia para a formagcdo do valor futuro esperado. Assim, a
hipétese de que a taxa de cambio afeta a sua propria variagao, via formacao de

expectativas, parece ser bastante plausivel. (Souza-Silva (2008), p. 78)”

5.3 A relagao entre cambio e juros

Com expectativas cambiais enddgenas, a existéncia de uma relagéo
entre diferencial de juros e taxa de cambio ganha outro sentido. Com uma

relacao entre taxa de cambio nominal e diferencial de juros conjugada com
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expectativas cambiais enddégenas, a manutengcédo de um diferencial de juros
positivo pode levar a um processo de valorizagdo cambial.

Para entender isso, basta supor que o governo pratique um diferencial
de juros positivo que leve a uma apreciagdo cambial. Com expectativas
endbdgenas, espera-se que 0 cambio continue se apreciando e isso levara a
uma nova apreciacdo cambial. Disso decorre um processo de valorizagao
cambial, que tende a ocorrer enquanto o diferencial de juros for positivo e as
expectativas cambiais forem adaptativas. Assim, a politica monetaria em um
contexto de expectativas cambiais endogenas acaba tendo um papel essencial
na determinacéo da taxa de cambio.

No Brasil, existem estudos que confirmam a existéncia de relagéo entre
diferencial de juros e taxa de cambio, no sentido que um diferencial de juros
positivo tende a valorizar a taxa de cambio.

Araujo e Leite (2009) mostram que a paridade descoberta ndo se
verificou no Brasil, pois calculando a relagao entre a taxa de juros doméstica e
a taxa de juros internacional acrescida de risco soberano e expectativa de
variagcdo cambial, esta relacdo, desde final de 2002 se encontra positiva. Ou
seja, o diferencial de juros sempre esteve acima da expectativa de
desvalorizagcdo da moeda, demonstrando que este diferencial estimularia a
entrada de capitais e isto, em consequéncia, levaria a uma tendéncia de
valorizagao da taxa de cambio nominal.

Braga e Serrano (2008) mostram que um aumento no diferencial de
juros decorrente de um aumento na taxa nominal (SELIC) tem o efeito de
valorizar em 0,08 a taxa nominal de cambio.

Noronha (2007) mostra, utilizando um modelo VAR, que, no periodo
2003-2006, as variagbes no diferencial de juros influenciaram as variagdes na
taxa de cambio. As funcbdes impulso-resposta demonstraram que choques
positivos na taxa nominal de juros brasileira tinham como resposta uma
valorizagao de nossa taxa nominal de cambio. Os testes de causalidade de
Granger confirmam a precedéncia temporal da taxa de juros em relagdo a taxa
de cadmbio nominal para esse periodo.

Souza-Silva (2008), em seu trabalho encontra o resultado de que “(...) a
taxa de cdmbio nominal é a variavel “mais endégena” do modelo, seguida pelo

risco-pais e por ultimo pelo diferencial de juros.” e “a variagdo cambial, por ser
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a variavel mais enddgena, é afetada logo no primeiro periodo por inovagdes
nas demais variaveis [diferencial de juros e risco pais] (Souza-Silva, 2008,
p.83)".

Dessa forma, parece haver evidéncias de que a AM utilizou a taxa de
juros nominal para manter um diferencial de juros positivo e com isso
conseguiu apreciar a taxa nominal de cambio no Brasil, o que, conjugado com
a inflagdo importada em ddlares discutida nesse capitulo, teve papel importante

na determinacéo da taxa de inflagédo brasileira.
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Capitulo 4 — Um Modelo alternativo para economia

aberta

Introducgao

Vimos nos capitulos 2 e 3 que algumas hipéteses utilizadas pelo modelo
do Novo Consenso para economia aberta, apresentado no capitulo 1, nao se
verificam empiricamente para o caso brasileiro (e em outros paises também).

Nos ultimos tempos, cresceu a quantidade de modelos que buscam
alterar algumas hipéteses do modelo de do Novo Consenso acordo com essas
evidéncias empiricas, e chegam a resultados interessantes.

Setterfield (2004) mostra que, ao incorporar no modelo do novo
consenso com meta de inflacdo a idéia de inércia parcial na curva de Phillips,
metas de inflagdo maiores implicarao em maiores niveis de utilizacdo da
capacidade instalada e maiores taxas de crescimento do produto®.

Lavoie e Kriesler (2005) mostram que o mesmo resultado obtido por
Setterfield também pode ser obtido pela introdu¢gdo de uma curva de Phillips
que possui um intervalo horizontal, pois dentro desse intervalo as expectativas
de inflagdo néo tenderiam a tornar a inflagdo aceleracionista, gerando
“Kaleckian results, with important roles for fiscal and monetary policy in
influencing the level of output, capacity utilization and employment” (Lavoie e
Kriesler, 2005, p. 13)%.

Aspromorgous (2007) mostra que, ao introduzir o efeito histerese de
produto - decorrente da utilizagdo do modelo do supermultiplicador sraffiano —
dentro de um modelo do tipo do Novo Consenso, a taxa natural de juros
dependera da crenga do banco central sobre qual é a taxa natural de juros, e
qualquer que seja essa taxa garantira a igualdade entre produto e produto

potencial.

* Isso porque Setterfield (2004) modela a curva IS como a relagdo entre a taxa de crescimento
do produto e a taxa de juros real.

% Para evidéncias empiricas de uma curva de Phillips com um segmento horizontal nos EUA,
ver Filardo (1998) e Barnes e Olivei (2003).
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Em Serrano (2007), vemos que se a curva de Phillips tiver inércia parcial
e se o produto tiver histerese forte, explicado pelo modelo do
supermultiplicador sraffiano, a dindmica inflacionaria sera diferente daquela que
acreditam os seguidores do Novo Consenso. Assim, com essas modificagoes,
um choque de demanda permanente ndo mais levaria a hiperinflagdo, mas sim
a um aumento no nivel geral de precos e no nivel de capacidade produtiva.

Nesse capitulo, seguiremos as idéias apresentadas nos modelos acima

discutidos, incorporando elementos para uma economia aberta.

1. Supermultiplicador sraffiano e curva IS

1.1 A taxa de crescimento do produto efetivo e da capacidade

Seguindo as evidéncias empiricas discutidas nos capitulo 2 de que o
produto efetivo afeta o produto potencial e de que o investimento é induzido,
utilizaremos o supermultiplicador sraffiano proposto por Serrano (1996) que
propde que a capacidade produtiva se ajusta a demanda efetiva de longo
prazo.

Iniciaremos 0 modelo partindo da teoria da acumulagdo de inspiragao
classica (Serrano, 2008b). Sera suposto uma economia de livre concorréncia
em que é produzido apenas um bem que €, a0 mesmo tempo, o unico bem de
consumo e seu préprio meio de produgédo (bem de capital homogéneo). Este
bem é produzido utilizando como insumo somente trabalho homogéneo e
quantidades do mesmo tipo de bem como unico insumo. Todos os métodos de
producdo a ser considerados terao retornos constantes de escala.

Um método de producao deste bem sera definido pelos dois coeficientes
técnicos I=L/Y (quantidades fisicas de trabalho por unidade de produto) e
v=K/Y(quantidades fisicas de capital por unidade de produto). Estes dois
coeficientes definem a relacéo capital-trabalho deste método.

Vamos supor que sO exista um método de producdo em uso nesta
economia. O produto potencial sera definido pelo insumo mais escasso, ou
seja, sera definido pelo minimo entre o produto potencial ao pleno emprego do

capital e o produto potencial ao pleno emprego do trabalho:
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(4.1) Y* = min (YK, YI)

Supondo que o trabalho ndo é escasso, o produto potencial ao pleno
emprego do estoque de capital € menor que o produto potencial de pleno
emprego dos trabalhadores, ou seja, Yl > Yk. Assim, o produto potencial da
economia sera igual ao produto potencial ao pleno emprego do estoque de

capital:
4.2)Y" = Yk

O produto potencial ao pleno emprego do estoque de capital depende do

tamanho do estoque de capital e da relagcio técnica capital-produto:

(4.3) Yk =2

v

Logo, o produto potencial da economia sera igual a:
(44)y =7

Para o lado da demanda, partimos da identidade macroeconémica entre
despesa agregada e renda agregada e as relagdes funcionais dos
determinantes da demanda agregada.

A equacgao (4.5) estabelece a identidade entre a demanda agregada e a
renda agregada. Os gastos em bens de investimento (I) sdo totalmente
induzidos pela renda agregada‘%. O acelerador dependera da relagéo capital-
produto (v), do montante necessario para repor a depreciagado (d) e para
atender a taxa de crescimento da demanda esperada (g.). O consumo tem
uma parcela induzida, que sera igual ao montante de salarios, (parcela salarial
na renda, w, multiplicado pela renda agregada) e outra parcela autbnoma,
ligada aos gastos financiados por crédito, em geral de bens duraveis,

automoveis e construcdo civil. Como estamos tratando de uma economia

% As evidéncias empiricas para o Brasil foram apresentadas no capitulo 2.
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aberta, devemos incorporar as exportagdes e importacbes na equacao de
determinacdo da despesa agregada. As importagdes dependem da renda, o
parametro m mede o coeficiente de importagdes. Os determinantes das

exportacdes serado discutidos em seguida.

45 Y=1+C+G+X—M
46)1= vd+g)Y

4.7)C = wY + A

(4.8) M =mY

Os gastos autbnomos agregados, que chamaremos de Z, incorporam os
gastos autbnomos do consumo, A, os gastos do governo, G, e as exportagoes,
X. O nivel de produto é determinado pelos gastos auténomos, Z, e pelo
supermultiplicador, que incorpora os efeitos acelerador e multiplicador e os

vazamentos da renda para importagdes e pagamento de impostos.

VA

4.9)Y =
(1+m-w— V(d +ge))

Com relagdo aos gastos autbnomos — como os gastos do governo, uma
parcela das exportacdes e uma parcela do consumo autdbnomo — sera suposto
que a taxa de juros real ex post ((r =i —m), que demonstra o efeito negativo
desta variavel para os gastos autbnomos de consumo) e de cambio real ((¢),
que demonstra o efeito de longo prazo desta variavel sobre o market share das
exportagdes do pais nas exportagbes mundiais) tém impacto na taxa de
crescimento dos gastos auténomos (z), além de uma parte de crescimento

fixo a:

410)z=a—-B(—m) + fe
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A taxa esperada de crescimento da demanda é revisada ao longo do
tempo com baixos valores de x e longas defasagens de correcéo,

resultando em um acelerador flexivel.

411) g, =g +x(g;— 8 ;)

A taxa de crescimento do produto efetivo, g, vai depender da taxa de
crescimento dos gastos autébnomos, z (Serrano, (1996), Cesaratto e outros,
(2003)). Por outro lado, a taxa de crescimento do produto potencial, g%,

dependera da taxa de crescimento do estoque de capital:

4.12)g =z

« _ 4K
(4.13) g* = =

s 1YY
(4.14) 9" = o7
(4.15) g* = vd+g,)u

v

O equilibrio de longo prazo entre taxa de crescimento da demanda e da

capacidade ocorre quand097:

4.16)g"=g.

As taxas de crescimento efetiva e esperada tenderédo a convergir para a
taxa de crescimento dos gastos autbnomos, z. O ajuste para compatibilizar

a demanda com a capacidade sera no parametro do acelerador:

TE importante notar que, como estamos supondo que ndo ha escassez da forga de trabalho, a
taxa de crescimento da capacidade produtiva ndo depende da taxa de crescimento da forga de
trabalho. Na verdade, como demonstra Serrano (2008b), existe um ajuste do tamanho da forca
de trabalho em direcdo as oportunidades de emprego, seja por imigragdes/migracoes,
mudancga na taxa de participagdo, entrada e saida de trabalhadores no mercado informal rural
e urbano e lentos efeitos demograficos. Outro fator importante é decorrente do progresso
técnico enddgeno e do efeito do desemprego disfarcado. Jeon e Vernengo (2008) e Libanio
(2008) encontram evidéncias empiricas, para os EUA e América Latina respectivamente, para
o fato de que a produtividade do trabalho é pro-ciclica, a la lei de Verdoon. Todos esses
mecanismos garantem com que a taxa natural nunca seja uma restricao efetiva para a taxa de
crescimento do produto.
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A7) Y = z

(1+m-w-g_)

Dessa forma, o ajuste entre capacidade e demanda no longo prazo
ocorre pelo ajuste da capacidade produtiva em direcdo a demanda efetiva de
longo prazo.

Consequentemente, podemos esperar que no longo prazo o nivel do

produto potencial se ajustara ao do produto efetivo:
(4.18)Y =Y~

Deve-se notar, entretanto, que existe um limite para o crescimento de
longo prazo da capacidade produtiva liderado pela demanda. Conforme
demonstrou Serrano e Freitas (2007), esse limite deve respeitar a idéia de que
a propensao marginal a gastar tem que ser menor que um, ou seja, que a soma
da propensao marginal a consumir quanto propensao marginal a investir (essa
inclui tanto a requerida para a expansao da tendéncia da economia, vz, quanto
a que reage aos desvios ao grau normal de utilizagao, b) deve ser menor que

um.
419 vz+b+c<1

Isto significa que a taxa de crescimento dos gastos autbnomos nao pode

ser superior a:
(4.20)z <=>—b
1.2 A distribuigao funcional da renda e o multiplicador

Podemos pensar também que a parcela salarial na renda, w, que até
entdo era considerada fixa pode sofrer alteragées decorrente de alteragbes em
variaveis macroeconémicas. Por um lado, podemos pensar que um aumento

na taxa real de juros tende a aumentar a margem real de lucro e, como
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consequéncia, diminuir a participacao dos salarios na renda. Por outro lado, a
valorizagao da taxa de cambio real teria o efeito de aumentar a parcela salarial
na renda, pois barateia os produtos e aumenta o salario real. Com isso,
poderiamos definir a participagdo dos salarios na renda segundo a equacao

abaixo:

421)w=w —1r — je

Como a parte induzida do consumo (4.7) depende da participagdo dos
salarios na renda, as variagbes em w irdo alterar o efeito multiplicador. A

equacao (4.9) pode ser reescrita:

Z

(4.22)Y =

(1+m-w(r,e)— V(d + ge))

Assim, a valorizagao da taxa de cambio real e a diminui¢ao da taxa real
de juros tém efeito positivo sobre o multiplicador e o nivel do produto, e vice-

versa.

2. Curva de Phillips para economia aberta

Partimos da curva de Phillips mais geral proposta por Serrano (2007)

para discutir os determinantes da taxa de inflagdo:

4.23)r=ar_1+b(Y =Y ) +c

O primeiro ponto a ser observado na equacido é que esta parece nao
incorporar as expectativas inflacionarias. Como faz sentido supor que alguns
agentes fixam seus precos levando em conta expectativas sobre a inflagao, é
preciso incorpora-las na curva de Phillips. Mas algumas consideragbes sao
necessarias.

Primeiro, a expectativa de inflagdo formada pelos agentes ndo implica
automaticamente em aumentos em seus precos e salarios. Os trabalhadores,

por exemplo, podem ter expectativas sobre a inflagdo, mas conseguem
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reajustar seus salarios dependendo de seu poder de barganha (Rowthorn,
1977), e tal reajuste pode ser menor que suas expectativas sobre a inflagao
futura.

Além disso, como as expectativas inflacionarias em geral sédo revistas
pelo préprio andamento da inflagdo passada recente, e, logo, é dificil sustentar
que as expectativas sdo exdgenas, uma boa aproximacgao para as expectativas
inflacionarias € a propria inflagdo ocorrida no passadogg. Assim, parte da
explicacdo da inflagdo passada incluida na curva de Phillips € a prépria
expectativa inflacionaria do tipo adaptativa.

Outra parte da explicagao da inflagdo passada incluida na equacéo é a
prépria estrutura de producdo de uma economia capitalista e a presenca de
contratos. Com relagdo ao primeiro ponto, é de se esperar, pela propria
configuragdo da estrutura das cadeias produtivas, que os aumentos de pregos
das matérias-primas se transmitam como aumento de custo para os setores
produtores de bens intermediarios e depois para os bens finais. Ou seja, parte
da inércia inflacionaria existente € explicada pela caracteristica de uma
economia que pode ser descrita por um modelo de insumo-produto.

Além disso, existe a presenga de contratos firmados entre agentes
econbmicos, que reajustam automaticamente segundo critérios pré-
estabelecidos, apods periodo definido, os precos segundo algum indice de
inflagcdo passada.

Suporemos, assim como em Serrano (2007) e Setterfield (2004), que o
parametro “a” que capta a inércia inflacionaria e as expectativas € menor do
que um, ou seja, nem toda a inflagdo passada € repassada para os pregos

correntes®.

% Para o caso brasileiro, mostramos no capitulo 3 que as expectativas inflacionarias se
espelham em grande medida na inflagdo ocorrida no passado recente e que a estimacéo de
curvas de Phillips hibridas, que incorporam expectativas e inflagdo passada em geral nio
fornecem bons resultados. Para o caso dos EUA, Fuhrer(1997) mostra que a curva de Phillips
hibrida (que incorpora conjuntamente componentes forward looking e backward looking)
apresenta resultados ruins do ponto de vista da previsdo da inflagéo, e, portanto, ndo € uma
boa aproximacgdo para avaliagdo de politica econdmica, resultado endossado por Eller e
Gordon (2003), que propde que a curva de Phillips apenas backward looking (ou o modelo
triangular de Gordon) apresenta resultados empiricos bem melhores.

% Como mostram Serrano (1986), Ros (1989) e Lara (2008), o parametro “a” da curva de
Phillips € maior ou menor dependendo do estado do conflito distributivo. Braga (2006) mostra
que, com a diminuigdo do acirramento do conflito distributivo nos EUA a partir da década de 80,
0 parametro “a" caiu consideravelmente e ficou menor que um. Setterfield (2005), Setterfield e
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Além da inércia inflaciondria e expectativas, a taxa de inflacdo pode
sofrer pressao inflacionaria de acordo com o estado do hiato do produto, ou
seja, da diferenga entre produto efetivo e produto potencial. Podemos pensar
que, se o produto estiver acima do potencial, os trabalhadores podem cobrar
aumentos de salarios nominais maiores, visando obter aumentos salariais
reais'®’. Mas como vimos na secdo anterior, no longo prazo, & medida que a
capacidade produtiva se ajusta a demanda efetiva de longo prazo, o hiato se
fecha e as pressdes inflacionarias desaparecem.

O ultimo componente da curva de Phillips, a constante c, incorpora as
pressdes de custo e conflito distributivo sobre a taxa de inflagdo. Serrano
(2007) supde uma pressao constante pelo lado da oferta, que mediria o estado
do conflito distributivo.

O resultado do modelo de Serrano (2007) é que, com inércia parcial,
histerese e pressdes constantes de custo, o frade-off da politica econdmica
sera entre o nivel geral de precos e a capacidade produtiva'®’.

No modelo aqui proposto, manteremos as hipéteses de inércia parcial e
histerese do produto, e alteraremos a suposi¢cdo de que a pressao de custo é
constante, considerando que esta depende principalmente da inflacdo
importada e do conflito distributivo'%2.

Com relagao a inflagdo importada, esta depende tanto da inflagdo dos
produtos transacionados com o exterior quanto da variacdo da taxa de cambio
nominal. Cabe notar que, apesar do nome “inflacdo importada”, esta ndo se

refere apenas ao preco dos produtos importados, tanto bens de consumo

Lovejov (2006) e Pollin(2002,2005) mostram que, ao incluir explicitamente na equagdo da
inflagdo variaveis que captem o grau do conflito distributivo, o parametro “a” tem seu valor
diminuido. Para o Brasil, como visto no capitulo 3, também temos motivos para acreditar que o
parametro “a” € menor que um no periodo recente (p6s Plano Real).

' Na linha do trabalho pioneiro de Phillips (1958), ver Palumbo (2008b) ou Kalecki
$1968,1971).

" Serrano (2007) lista todas as situagdes possiveis da curva de Phillips, dependendo do
paréametro utilizado. No caso de “a” = 1 e produto potencial exdgeno, a curva de Phillips &
aceleracionista e choques de demanda tendem a levar a economia a hiperinflagdo. No caso em
que a inércia é parcial e o produto potencial exdgeno, a taxa de inflagdo (e ndo mais a
aceleragédo da inflagdo) € decorrente do excesso de demanda. Por outro lado, com inércia
plena e histerese do produto, um incremento permanente no crescimento da demanda implica
em uma taxa de inflagdo mais elevada, porém nao aceleracionista. Para uma nota simplificada
que explica a diferenga entre nivel de pregos, inflagdo e aceleragdo da inflagdo para diferentes
especificacdes da Curva de Phillips, ver Serrano (2008a).

%2 De acordo com as evidéncias empiricas para o caso brasileiro, discutidas no capitulo 3

desta tese
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quanto intermediarios e bens de capital, mas também ao prego dos produtos
exportaveis pelo pais, uma vez que os exportadores tendem a equalizar o
preco de venda dos produtos no mercado interno com o prego que eles
conseguem vender tais produtos no mercado externo.

Com relacao ao conflito distributivo e seus efeitos no custo, seguiremos
Pivetti (1991), Lima e Setterfield (2008) e Serrano (2010b), que argumentam
que mudangas na taxa de juros nominal (Ai) tém efeitos inflacionarios tanto
pelo efeito do custo financeiro (para empresas endividadas) quanto para o
efeito de custo de oportunidade do capital (pois a margem nominal de lucros
segue a taxa nominal de juros e, dessa maneira, também geram pressdes
inflacionarias)'%.

A curva de Phillips tera a seguinte forma:

@424)r=an_;+b(Y —-Y)+Ai+60(le+n"),coma<1

Com Ae denotando a variagao da taxa de cambio nominal; 7* a inflagéo
dos produtos transacionados com o exterior (medidos em moeda estrangeira);
e 6 um parametro que reflete o peso dos bens fradables no indice de pregos1°4.

Para fechar o modelo, precisamos apenas discutir a politica de fixacéo

da taxa de juros nominal e a determinagao da taxa de cambio nominal.
3. Determinacao da taxa de cambio nominal

Para analisar a determinagao da taxa de cambio é preciso analisar o
balangco de pagamentos de economia em questdo. O saldo do Balango de
pagamentos vai depender do saldo da conta corrente e da conta de capital,
sendo que podemos dividir esta ultima em fluxos de capital de curto e longo

prazo.

1% Ver no capitulo 3 desta tese as evidéncias empiricas para o Brasil da relagdo positiva entre
choque de juros e inflagao, chamada na literatura de Price Puzzle.

% Os bens tradables se referem tanto aos bens finais quanto aos insumos que entram no
custo de produgédo de bens finais captados pelos indices de pregos.
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No caso da taxa de cambio ser flexivel, o saldo do Balango de Pagamentos
deve ser igual a zero, ou seja, o saldo em conta corrente deve igualar o saldo

na conta de capital:

(426) Fcp = —CC - FLP

Suporemos que os Fluxos de capital de longo prazo sao variaveis
exogenas. Resta, portanto, analisar os determinantes dos fluxos de capitais de
curto prazo e do saldo da Balanga Comercial. Os fluxos de capitais de curto
prazo dependerdo de uma constante, F, e do diferencial entre a taxa de juros
doméstica e a externa, descontados o0 “risco soberano” e a expectativa de
depreciagdo (ou apreciagdo) da moeda, enquanto o saldo da Balanga
Comercial dependera da taxa de cambio real (quanto mais desvalorizada a

taxa de cambio real, maior o saldo e vice-versa).

(4.27)Fep =F+8(— (" +p+(el;—¢))

E importante notar que n3o é necessario que a taxa de juros interna seja
igual a expressédo entre paréntesis, ou seja, o governo pode fixar a taxa de
juros acima da internacional (acrescida do risco e das expectativas sobre o
cambio) caso queira estimular a entrada de fluxos de curto prazo e a
consequente apreciacdo da moeda. Em outras palavras, a taxa de juros interna
é determinada exdgenamente pelo banco central'%.

Supondo também exdgenas a taxa de juros internacional, iV, o risco

soberano!'®, p, € a constante F, resta apenas discutir os determinantes da

%Sobre a taxa de juros exdgena, ver Pivetti (2008) e Serrano (1993,2002). Sobre a idéia de
uma taxa de juros exdégena mesmo em economia aberta, ver Lavoie (2000,2001,2002-2003) e
Pivetti (2001). Serrano (2006) mostra, entretanto, que a taxa de juros s6 € exdgena quando a
situacao externa é favoravel, pois quando ha saida de capitais e um patamar maximo aceitavel
pela Autoridade Monetaria para a taxa de cambio nominal, a taxa de juros acaba sendo
determinada endogenamente como aquela que estabiliza o cambio neste patamar maximo
aceitavel.

106 A suposi¢do de que o risco soberano é exdgeno € um pouco forte e € feita para motivos de
simplificagdo. E de se esperar que variaveis que reflitam a condigéo externa do pais (tendéncia
do saldo em transagbes correntes, nivel de reservas, etc) e a condigéo da liquidez internacional
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expectativa cambial para resolvermos o problema da determinagéo da taxa de
cambio.

Com relagao a expectativa cambial, e, assume-se que esta é, pelo menos
em parte, endégena e dependente da evolugdo da taxa de cambio nominal
ocorrida no passado recente. Em parte, pois as expectativas podem sofrer
mudangas exogenas, decorrente de noticias boas ou mas sobre variaveis que
influenciem a opinido dos agentes que fazem transagdes no mercado de
cambio'”’.

Isso porque a moeda estrangeira pode ser vista como um ativo cujo preco
0s agentes podem especular. No caso de uma apreciagdo da moeda
doméstica, os agentes podem esperar uma nova apreciagao no futuro e, dessa
maneira, evitar a compra hoje ja que se espera que o prego diminuira no futuro.
Isso tem o efeito de apreciar ainda mais a moeda, pois quem tem a moeda
estrangeira ira tentar vender esta (ja que espera que seu prego caira), mas os
compradores s6 comprardao a um pre¢go menor. Como consequéncia, processos
de valorizagado da moeda tendem a gerar expectativas de novas valorizagdes e,
consequentemente, novas valorizagcbes, 0 mesmo valendo para processos de
desvalorizacao.

A melhor maneira de descrever esse processo € a utilizagdo de um
componente enddgeno para as expectativas, do tipo adaptativo, e um choque
exdgeno ¢, que incorpora as novidades sobre as variaveis relevantes para a

formulacdo de expectativas dos agentes:

(4.28)e$; =e®+b(e_; —e®)+p,comb < 1.

Com o propésito de simplificacdo, vamos supor que b=1 e ¢ =0, dessa
maneira, a expectativa sobre a taxa de cambio depende apenas da taxa de
cambio passada. A hipdtese aqui utilizada é de que as expectativas cambiais
sdo enddgenas e dependem da evolugédo da propria taxa de cambio. Ou seja,
em um processo de valorizagdo da moeda, espera-se que ela continue

valorizando, e o mesmo é valido para os processos de desvalorizacao.

afetem o risco soberano de um pais. Na segdo 5.6 deste capitulo serdo discutidos os
resultados que podem surgir ao introduzir efeitos enddégenos no risco soberano.

107 cya A - . . . ’

% De acordo com evidéncias empiricas para o Brasil discutidas no capitulo 3 desta tese.
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(4.29) e$, =e_;
Substituindo (4.27) em (4.26):
(4.30) -CC—=Fp=F+8({1—-({"+p+(el1—¢))

A equacdo (4.30) determina tanto o equilibrio do Balango de
Pagamentos quanto o nivel da taxa de cambio corrente e.

A taxa de cambio dependera, portanto, das expectativas sobre a taxa de
cambio, do diferencial de juros e de outras constantes exdégenas que podem
refletir a situagdo do balango de pagamentos, como, por exemplo, a situagao
da liquidez internacional, da solvéncia do pais em moeda forte (reservas
internacionais), da tendéncia de longo prazo do saldo em conta corrente e nas

transagdes correntes.
(431)e=ef — (-1 —p)—

Sendo F' a soma dos outros fluxos que nao os de capital de curto prazo,
F' =F+ CC+ Fyp. Substituindo a equacdo das expectativas (4.29) em
(4.31):

(432) e—e_; =—({—i"-p) —%,

Logo, existe uma relagédo entre a variagdao da taxa de cambio nominal e o
nivel do diferencial de juros, o que significa que um diferencial de juros

constante e positivo leva a uma constante apreciacao da taxa de cambio'.

108 g importante notar que este resultado é diferente daqueles produzidos por modelos que
utilizam a hip6tese da paridade descoberta da taxa de juros para determinagdo da taxa de
cambio, como por exemplo o modelo empirico de metas de inflagdo do BACEN (Bogdanski e
outros (2000)), no qual existe uma relacdo entre variagdo do cambio com variagdo do
diferencial de juros, portanto no caso do modelo do BACEN um aumento no diferencial de juros
leva a uma apreciagéo once and for all na taxa de cambio.
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Isso ocorre justamente pelo efeito das expectativas sobre a dindmica na
determinagéo da taxa de cambio. Quando se inicia um processo de valorizagao
da moeda doméstica, decorrente de um diferencial de juros positivo, por
exemplo, os agentes tendem a esperar nova valorizacdo da moeda e com isso
levar a um processo de constante valorizagdo. Por outro lado, em processo de
desvalorizacdo da moeda, os agentes esperam por novas desvalorizacdes e
forcam a ocorréncia de um processo de desvalorizagao da moeda. Em geral, o
Banco Central ou a AM é obrigada a atuar no mercado cambial para fixar tetos
€ pisos para a variagao da moeda, o que em ultima instancia faz com que a
flutuacéo na pratica seja sempre “suja”.

Por outro lado, mudangas nas condi¢bes internacionais do pais
(mudangas em F’) tendem a levar a processos de desvalorizagdo ou
valorizagao do cambio.

Além disso, podemos ver que uma variagao no diferencial de juros tem

o efeito de levar a uma mudanca na velocidade de variagcao do cambio:

(4.33) A%(e) = =A@ —i% — p)

Ou seja, com um diferencial de juros aumentando, a taxa de cambio se

apreciara em uma velocidade maior.

4. O Modelo completo e a solugao analitica

Para fechar o modelo, vamos supor que a Autoridade Monetaria (AM)
persegue uma meta de inflagdo, T, e o faz pela manipulagédo da taxa basica
de juros nominal. A AM aumentara a taxa de juros nominal sempre que a
inflacdo estiver acima da meta e diminuira a taxa nominal de juros sempre que

a inflacao estiver abaixo da meta:

(434)i=i_; +y(m—m")

O parametro y mostra a intensidade da resposta da AM frente a desvios
da meta de inflagdo. Quanto maior tal pardmetro, mais forte € a resposta da
AM.
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Para obter a solugédo da inflagdo de longo prazo, partimos da equagéo da
curva de Phillips. Como existe uma relagado de longo prazo entre capacidade e
demanda efetiva e uma tendéncia de ajuste da capacidade na diregdo da
primeira para a segunda (equacao (4.18)), e existe uma taxa nominal de juros
capaz de colocar a inflagdo na meta, (i = iT), logo no longo prazo a variagéo
da taxa nominal de juros(Ai ) sera igual a zero, podemos estabelecer a inflagéo

de longo prazo desta economia:

__ B(Ae+m")
T 1-a

(4.35)

Ou seja, no longo prazo a inflagdo dependera das pressdes decorrentes dos
movimentos dos precos dos produtos transacionados com o exterior e da
evolugdo da taxa de cambio nominal, do coeficiente de repasse da inflagao
importada para a doméstica e do grau de inércia inflacionaria.

Com isso temos o seguinte sistema de equacgdes:

410)z=a—-B({—m) + fe

(4.32) Ae = —(i — i¥ — p) —%

@434)i=i+y@m—n")

(4 35) T = 0(Ae+mV)

’ 1-a

Como a inflagdo de longo prazo € determinada pelas pressdes dos
precos dos bens comercializaveis internacionalmente e pela variacdo da taxa
de cambio, existe um ritmo de variagao cambial que garante com que a inflagéo
figue na meta. Para alcancgar tal ritmo de variagdo cambial compativel com a
meta de inflagdo, existe uma taxa de juros doméstica i”, dadas a taxa de juros

internacional, o risco soberano e os outros fatores externos, que coloca a

inflagdo na meta:

9(nw—((iT—iW—p)+%’>)

1-a

(4.36) T =
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Podemos entdo encontrar a taxa de juros que € compativel com a meta

de inflagao:

' Tq_
(@37) 7 = ¥ 4 (¥ 4+ p) - & - 0=

Grafico 4.1 — Relagao entre taxa de juros e meta de inflagao

v

Aqui podemos ver que existe uma relagdo negativa entre a taxa de
juros compativel com a meta inflacionaria e a prépria meta inflacionaria.
A inclinagdo dessa relagdo depende da inércia de inflagdo e do
coeficiente de repasse da inflagdo importada para a doméstica e
mudangas na inflagdo importada, taxa de juros internacional e risco pais,
e nos fluxos autbnomos de capitais e saldos em conta corrente
deslocam a posicao dessa curva.

Substituindo i” na equagdo da taxa de crescimento dos gastos
autbnomos encontramos a taxa de crescimento dos gastos autbnomos
(e portanto, da capacidade produtiva e do produto no longo prazo) com a
meta de inflagéo:

(4.38)z = (a+pF") +nT[(1—aYB+f) + B — fPyl =7 (B + fF(A—P¥)) = (¥ + p)B + fe_1)

Podemos notar que agora a meta de inflagdo tera uma relagéo positiva
com a taxa de crescimento dos gastos autbnomos, e, por conseqiéncia, uma

relagdo positiva com a taxa de crescimento da capacidade produtiva (ja que o
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investimento é induzido). Assim, quanto maior a meta de inflagdo, maior a taxa
de crescimento dos gastos autbnomos e capacidade produtiva.

A inflagdo importada, por outro lado, tera relagdo negativa com a taxa de
crescimento dos gastos e da capacidade. Quanto maior esta variavel, maior
tera que ser o esforco em termos de diferencial de juros para controlar a
inflacdo doméstica para dada meta, e seus reflexos na taxa real de juros e, por
conseguinte, na taxa de crescimento dos gastos e da capacidade.

O mesmo é valido para aumentos na taxa de juros internacional e no
risco-pais. Um aumento em um ou nesses dois componentes obrigam o pais a
aumentar a taxa de juros para manter o diferencial, e isso impacta na taxa real

de juros, que afeta a taxa de crescimento dos gastos.

Grafico 4.2 — Relagao entre taxa de crescimento dos gastos autonomos,

produto e capacidade produtiva e meta inflacionaria'”

A
z2,9,9 i

v

5. Simulagoées

Uma vez estabelecida a solugdo analitica para o caso mais
simplificado, é possivel observar o comportamento do modelo e das

variaveis principais por meio de simulagdes.

' Ainclinagdo 9 = (1 —a)(B + f) + B — fP_;.
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A utilizagdo desse instrumento tem o objetivo de: 1. Avaliar se os
resultados obtidos na solucdo analitica estdo corretos; 2. Permitir a
incorporacdo de hipdéteses mais realistas e complexas sobre algumas
formas funcionais, que dificultariam a obtencéo da solugao analitica; e 3.
Avaliar as trajetorias em desequilibrio.

Com relagao aos resultados, iremos avaliar 1. a trajetéria da taxa
de crescimento da capacidade produtiva para (a) diferentes metas de
inflacdo; (b) inflagdo externa distinta; (c) mudanga na taxa de juros
internacional e risco pais; 2. O Saldo da Balangca Comercial; e 3. A
evolugao da distribuicdo funcional da renda.

Analisaremos também se a AM, controlando a taxa nominal de
juros, consegue controlar a inflagdo e coloca-la na meta quando os
principais determinantes da inflagdo de longo prazo sao decorrentes da
inflacdo importada.

Por fim, serdo analisadas as dindmicas da taxa real de juros, da
taxa real de cambio, e o hiato do produto.

Com relagdo a maior realidade de algumas hipéteses, é possivel
incorporar no modelo a hipétese de que as expectativas cambiais
seguem um processo de expectativas adaptativas que leve em conta
maior numero de defasagens (caso em que b<1 na equacgao (4.28)) e é
possivel adicionar uma nao-linearidade na equacgao de determinagéo do
cambio (ver anexo).

As hipéteses sobre as condi¢des iniciais sdo as seguintes: a)
Inflagéo inicial em 5%; b) Expectativa cambial inicial de 4,0 e parametro
de corregao das expectativas, b, em 0,76; c) Taxa de juros internacional
de 5% e risco-pais de 2%; d) taxa nominal de juros inicial de 9%; d)
Nivel inicial do Produto e Capacidade produtiva iniciais em 400; e) A
parte do crescimento dos gastos autbnomos que nao € sensivel a taxa
real de juros e real de cambio, a cresce exogenamente a 5%; f)
parametro da regra de Taylor de “0,7”, indicando um ajuste rapido da AM
para alcangar a meta; g) Uma alta sensibilidade dos fluxos de capital em
relacédo ao diferencial de juros (parametro § alto, indicando que os outros

fluxos de capital tém importancia menor para a determinagao da taxa de
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cambio); h) parametro fixo da parcela salarial na equacao de distribuicdo
funcional da renda, w, de 0,61.

Iniciaremos as simulagdes com a mesma condi¢do inicial e no
periodo 10 alteraremos os parametros para ver o impacto que estas tém

nas trajetérias das variaveis.

5.1 Diferentes metas de inflagao

Podemos observar com o uso de simulagdes o comportamento
das principais variaveis ao longo do tempo. O grafico 4.3 mostra as
trajetorias da taxa de crescimento da capacidade produtiva para
diferentes metas de inflagdo. No caso de uma meta de inflagdo menor,
no caso de 1%, a taxa de crescimento da capacidade de longo prazo
sera menor, conforme indica a linha verde. No caso de uma meta de
inflacdo de 5%, a taxa de crescimento da capacidade produtiva sera
maior. O caso em que a meta inflacionaria € de 3% proporcionara uma
taxa de crescimento da capacidade produtiva intermediario entre os
outros dois casos extremos, confirmando os resultados obtidos na
solugado analitica da existéncia de uma relagdo positiva entre meta de
inflacado e taxa de crescimento de produto/capacidade produtiva de longo

prazo.
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Grafico 4.3 — Taxa de crescimento da capacidade produtiva para

diferentes metas de inflagao
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E interessante notar, conforme mostra o grafico 4.4 que, para
qualquer uma das trés metas de inflagao alternativas discutidas, a AM
consegue estabilizar a inflagdo no patamar desejado. Esse resultado é
interessante, pois estabelece que é possivel para a AM atingir a meta
inflacionaria em uma economia onde a presséao inflacionaria de longo
prazo decorre da inflagdo importada, e ndo da demanda agregada,

manipulando a taxa nominal de juros.
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Grafico 4.4 — Dinamica da inflagdo com metas diferentes
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Para entender um dos motivos para a taxa de crescimento da
capacidade produtiva ser menor no caso de metas inflacionarias
menores, € interessante observar o comportamento da taxa de juros real
ex post. Conforme se observa no grafico 4.5, quanto menor a meta
inflacionaria, maior sera o patamar de longo prazo da taxa de juros real,
tanto porque é necessaria uma taxa nominal de juros maior para gerar
uma maior valorizagdo do cambio nominal quanto porque a inflagao

também sera menor.
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Grafico 4.5 — Taxa real de juros para diferentes metas de

inflagao
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Podemos também observar o comportamento do hiato do produto pelo

grafico 4.6. Nesse caso, independente da meta de inflagcdo escolhida, o hiato

segue trajetérias semelhantes e tende a se fechar, apenas demorando mais

para convergir no caso de metas inflacionarias maiores.

Grafico 4.6 — Hiato do produto para diferentes metas de inflagao
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Com relagdo a trajetoria dindmica da taxa de cambio real,
podemos ver no grafico 4.7 que, independente da meta de inflagao,

sempre havera apreciacdo da taxa real de cambio. Uma vez que a taxa
A . . ~ PY A '
de cambio real € calculada pela relagdo € = eT, e a taxa de cambio

nominal (e) segue uma trajetoria de valorizagdo constante devido ao
diferencial de juros sempre positivo e as expectativas cambiais
adaptativas, a taxa de cambio real também seguira uma trajetoria

constante de valorizagao.

Grafico 4.7 — Nivel da taxa de cambio real para diferentes

metas de inflagao
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Notamos ainda que, com meta de inflagdo maior, a apreciagédo da
taxa de cambio real ocorre de maneira mais rapida, pois a inflacao
doméstica maior age no sentido de apreciar a taxa de cambio real.

Uma ultima observagao se refere ao valor do parametro da regra
de Taylor e os resultados alcangados. Foi utilizado para a simulagdo um
valor de 0,7 para o parametro y da regra de Taylor, que mede a
intensidade da resposta da politica monetaria quando a inflagao esta
diferente da meta. Conforme discutimos no capitulo 1, o modelo do Novo

Consenso s6 apresenta estabilidade quando este parametro € maior que
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a unidade, uma vez que a taxa de juros nominal precisa variar com
maior intensidade que a inflagdo para garantir que a taxa real de juros
sofra alteragdes na diregdo desejada. Como no modelo proposto neste
capitulo o efeito principal do controle inflacionario depende da variagéao
cambial, e este depende do diferencial de juros (diferenca entre a taxa
nominal de juros doméstica e internacional acrescida do risco soberano
e da expectativa de variagdo cambial) e ndo da taxa real de juros e seu
efeito sobre a demanda, mostrou-se que é sim possivel controlar a

inflacdo com o paradmetro de resposta da AM menor do que a unidade (

y < 1)110,

5.2 Mudanc¢a na inflagao importada em doélares

Podemos observar também as diferentes trajetérias da taxa de
crescimento da capacidade produtiva para diferentes cenarios da
inflacdo importada. O grafico 4.8 ilustra esses resultados. No caso de
uma inflagdo importada menor, no caso de 1%, a taxa de crescimento da
capacidade produtiva de longo prazo sera maior, conforme indica a linha
azul. Afinal, nesse caso, o esfor¢o de controle da inflagao via valorizagao
da taxa de cambio nominal sera menor, implicando em taxas de juros
reais também menores. No caso de uma inflagdo importada de 3%, a
taxa de crescimento da capacidade produtiva sera menor, confirmando
os resultados obtidos na solugao analitica da existéncia de uma relacao
negativa entre inflagdo importada e taxa de crescimento do

produto/capacidade produtiva de longo prazo.

1% Nesse sentido, como ndo ha a necessidade do parametro da regra de Taylor ser maior que a
unidade para garantir a estabilidade do modelo e a convergéncia da inflagdo para a meta
estabelecida, o resultado estimado por Modenesi (2009), que encontra um parédmetro y menor
que 1 (na verdade, a soma dos parametros dos precos livres e administrados € menor do que
1) ndo precisa ser encarado como um puzzle, mas sim como resultado de uma AM que
controla a inflagdo via taxa de caAmbio e cujo instrumento € a manutengdo de um diferencial de
juros nominal positivo, e ndo necessariamente de taxa real de juros maior para controlar a
demanda agregada.
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Grafico 4.8 — Taxa de crescimento da capacidade produtiva

para inflagao importada em délares diferente
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Esse resultado chama a atencdo para interpretar a restricdo
externa de uma maneira diferente. Para uma economia que usa o
sistema de metas de inflagdo e que tem a inflagdo importada como
principal determinante da taxa de inflagdo de longo prazo, a taxa de
crescimento da capacidade produtiva refletira o efeito colateral do
esforgo para atingir a meta inflacionaria pelo controle da taxa nominal de
juros e seu impacto na taxa nominal de cambio, e as consequéncias

sobre a taxa real de juros e de cambio.

5.3 Aumento da taxa de juros internacional ou do risco-pais e piora

da situacao externa do pais

Aumentos na taxa internacional de juros ou do risco pais tém
impactos sobre a taxa de crescimento da capacidade produtiva da
economia, pois para manter o mesmo diferencial de juros anterior a AM
precisa aumentar a taxa nominal de juros e isso tem efeito sobre a taxa
de juros real e, consequentemente, sobre a taxa de crescimento dos

gastos autbnomos e da capacidade produtiva de longo prazo. O grafico
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4.9 demonstra que a taxa de crescimento da capacidade produtiva sera

maior no caso de uma taxa de juros internacional menor:

Grafico 4.9 — Taxa de crescimento da capacidade produtiva para

diferentes valores de risco-pais
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5.4 Saldo da Balanga Comercial

O saldo na Balanga Comercial depende da taxa real de cambio,
sendo que uma (des) valorizagdo (aumenta) diminui o saldo na Balanga
Comercial. Vimos também que a taxa real de cdmbio nesse modelo
tende a se apreciar constantemente. Com isso, o saldo da Balanca
Comercial tende a diminuir como resultado da politica de controle
inflacionario pela via da valorizacdo da taxa de Cambio nominal,

conforme pode ser observado no grafico 4.10:
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Grafico 4.10 - Saldo da Balanga Comercial
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== Saldo Balanga Comercial

Podemos também comparar o saldo da Balanga Comercial para
diferentes metas de inflagdo. Observa-se pelo grafico 4.11 que quanto
maior a meta, menor sera o saldo da Balanga Comercial (pois maior sera
a trajetéria de apreciacdo da taxa de cambio real, conforme

demonstrado no grafico 4.7).

Grafico 4.11 — Saldo na Balanga Comercial para diferentes

metas de inflagao
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5.5 Distribuig¢ao funcional da renda

Podemos analisar também a dinamica da distribuicao funcional da
renda decorrentes da imposicao de diferentes metas de inflagao.

O grafico 4.12 mostra que quanto maior a meta de inflagdo, maior
sera a parcela dos salarios na renda. Isso decorre por dois motivos: 1.
Por um lado, a taxa real de juros € menor, o que diminui as margens de
lucro de longo prazo e aumentam a parcela salarial na renda; 2. Por
outro, a taxa de cambio real se valoriza em uma velocidade maior com

uma inflagdo maior, e isso melhora o poder aquisitivo dos salarios.

Grafico 4.12 — Parcela salarial na renda com diferentes metas de

inflagao
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5.6 Limites ao funcionamento do modelo: Problemas com o

financiamento do BP

Como foi visto na segdo 5.4, a valorizagdo da taxa de cambio
nominal necessaria para colocar a inflagdo na meta acaba gerando
também um processo de valorizagdo da taxa real de cambio, fato este

que deteriora o saldo na Balanga Comercial. Assim, € necessario para
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manter a valorizagdo cambial e continuar atingindo a meta inflacionaria
que haja entrada de capitais de curto prazo. Estes fluxos de capitais de
curto prazo, por sua vez, aumentam o passivo externo liquido, uma vez
que a divida externa aumenta e com isso a necessidade de pagamento
de juros. Como consequéncia do aumento do passivo externo liquido, &
de se esperar que o Balanco de Rendas também apresente tendéncia
de déficit de longo prazo (ainda que este efeito ndo esteja explicitamente
incluido neste modelo), agravando a situagdo do saldo do Balango de
Transagbes Correntes.

Se supusermos que a tendéncia no déficit em Transagdes
Correntes pode aumentar a percepgéo do risco soberano do pais e com
isso levar a uma restricdo de crédito para este pais, ou seja, uma
restricdo a entrada de fluxos de capitais de curto prazo para esta
economia, a consequéncia é que a AM nao conseguira mais valorizar a
taxa de cambio nominal na dose necessaria para controlar a inflagdo (ou
pode até, inclusive, levar a um processo de desvalorizagdo da taxa de

cambio nominal)'!!

. Com isso, em um contexto em que os fluxos de
capitais cessem para o0 pais em questdo, € de se esperar que a AM
perde seu instrumento principal para o controle inflacionario''2.

Cabe lembrar, entretanto, que existe outra possibilidade para a
AM controlar a taxa de cambio nominal mesmo com restricdo do crédito
internacional. Afinal, a AM pode atuar no mercado cambial vendendo
divisas que constituem a reserva, desde que o pais tenha acumulado
reservas internacionais. Com isso, o limite &€ postergado e dependera do
montante de reservas internacionais acumulado pelo pais, da magnitude
do déficit em Transagdes Correntes, da duragéo e gravidade da restricdo

de crédito internacional.

" A restricdo do crédito internacional também pode ser gerada por motivos exdgenos, externos
ao pais em questdo, como por exemplo, a ocorréncia de crises financeiras em paises em
desenvolvimento ou mesmo em crises financeiras globais.

12 Barbosa-Filho (2007) argumenta que os anos em que a meta inflacionaria ndo foi atingida no
Brasil (2001 a 2003) s&o justamente os anos em que houve problemas externos, em que houve
restricdo ao crédito internacional para o Brasil e houve forte processo de desvalorizagdao da
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Este recurso implica, entretanto, no abandono da politica de
cambio flexivel, uma vez que a AM passa a controlar a taxa de cambio

através de operacao direta no mercado cambial.
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Conclusao

A discussdo de politica macroeconbmica em termos praticos,
tanto nos EUA quanto no resto do mundo, em linhas gerais, € inspirada
teoricamente no modelo do Novo Consenso em politica econémica,
discutido no capitulo 1 desta tese. Este modelo constitui o nucleo teérico
que guia a conducao de politicas econdmicas e que serve como base de
sustentacio tedrica para diversos paises que implantaram sistemas de
metas de inflacdo ao redor do mundo.

A idéia de que este modelo €& consensual implica que os
instrumentos de politica e seus resultados séo aplicaveis em qualquer
economia. O sucesso do controle inflacionario pela manipulagao da taxa
nominal de juros, influenciando a taxa real de juros para obter efeitos
sobre a demanda agregada seria o estado da arte da técnica da
conducao da politica econémica, e desde que nao haja problemas de
credibilidade dos agentes, ndo haveria qualquer impedimento para a
utilizacdo deste arcabougo com resultados exitosos em qualquer
economia.

Além disso, conforme foi mostrado no capitulo 1 desta tese, tal
modelo prediz que o controle inflacionario seria neutro em termos do
nivel e taxa de crescimento do produto potencial de longo prazo, uma
vez que este é determinado por fatores de oferta e alheios ao
andamento do produto corrente. O uUnico papel da politica econdmica
seria o de tentar reduzir a volatilidade do produto efetivo, da taxa real de
juros e da inflagdo, fazendo com que estas variaveis se aproximem de
maneira mais rapida de suas trajetérias naturais (produto potencial e
taxa natural de juros).

Além disso, este modelo garante que, no longo prazo, se a
politica monetaria responder da maneira correta via taxa real de juros e
conseguir fechar o hiato do produto, a inflagdo poderia ser controlada ( e
igual a meta inflacionaria, no caso da existéncia de metas explicitas).
Outro ponto importante do modelo é a neutralidade da taxa de cambio

no longo prazo em relagdo a inflagdo, uma vez que a taxa real de
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cambio de longo prazo tenderia a ser constante (pela validade do
teorema da paridade descoberta da taxa de juros e da PPP), e com isso
a AM teria como preocupacao primordial controlar apenas a demanda
agregada, e assim, o hiato do produto.

O modelo do Novo Consenso, entretanto, depende de diversas
hipéteses sobre algumas relagdes funcionais e parametros para que os
resultados acima discutidos sejam validos. A avaliagdo critica dos
estudos empiricos brasileiros, muitos deles feitos inclusive por
organismos oficiais brasileiros, nos capitulos 2 e 3 desta tese,
demonstrou que algumas hipoteses cruciais assumidas por este modelo
nao se verificaram na pratica para a economia brasileira no passado
recente (com énfase no periodo os implantagdo do SMI).

O objetivo desta tese foi o de mostrar que, se uma economia
funcionar ndo mais segundo as hipoteses assumidas pelo Novo
Consenso, mas sim segundo um modelo tedrico que capte as evidéncias
empiricas discutidas e embasadas em teorias heterodoxas (0 modelo
alternativo ao Novo Consenso proposto), os resultados serdo diferentes.

Primeiro, apesar do instrumento de politica para o controle da
inflacdo ser o mesmo (variagdo da taxa nominal de juros), o mecanismo
de transmissdo mais importante passa a ser o canal cambial e ndo o
controle da demanda, e que enquanto este instrumento de politica
funcionar (diferencial de juros estimulando a entrada de fluxos de
capitais de curto prazo e apreciando a taxa de cambio nominal), &
possivel para a AM manter a inflagdo na meta.

Com relagédo aos efeitos de longo prazo desta politica, ao
contrario do que sugere o modelo do Novo Consenso, estes ndo séo
neutros. Os custos de longo prazo da politica econdmica afetarao a taxa
de crescimento da capacidade produtiva, a taxa real de juros de longo
prazo, a taxa de cambio real, a situacdo das contas externas e a
distribuicdo funcional da renda. Além disso, variaveis externas (como a
inflacdo importada em ddlares, a taxa de juros internacional, etc...)
também acabam tendo influéncia relevante nas variaveis acima citadas,
mostrando que a condigdo de paises em desenvolvimento como o Brasil

continuam dependentes do andamento da conjuntura internacional e a
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restricdo externa ao crescimento pode ser entendida em um contexto
mais amplo que o de crises no Balango de Pagamentos.

Outra questao importante é que a aplicacido deste modelo tera
eficacia limitada do ponto de vista do controle inflacionario, uma vez que
depende da situagdo das variaveis externas e politico-institucionais para
que o objetivo da politica econémica seja alcancado. Do ponto de vista
da restricdo externa, como o controle da inflagdo depende da resposta
da taxa de cambio nominal frente ao diferencial de juros, estimulando a
entrada de capitais de curto prazo e valorizando a moeda, uma restricao
de fluxos de capitais para o pais - seja devido a problemas na conta
externa do préprio pais (que s&o gerados endogenamente como
tendéncia da aplicacédo do modelo), seja por uma diminuigdo abrupta da
liquidez internacional causada por crises em outros paises — elimina a
possibilidade de utilizacdo do instrumento tradicional de controle
inflacionario. Nao é raro ocorrer nesses momentos a utilizacdo de
instrumentos alternativos pela AM, como a operacado direta no mercado
cambial visando controlar a taxa de cambio nominal, estabelecendo
tetos para tal variavel.

Com relagao a limitagdes politicas da aplicagdo do modelo, pode-
se pensar que alguns grupos que dependem da taxa real de cambio em
patamares competitivos possam exercer pressao politica para evitar a
valorizacdo do cambio real — corolario da politica de controle
inflacionario via cambio nominal — e esse fator pode impedir com que a
taxa de cambio nominal se valorize na velocidade necessaria para
manter a inflagdo dentro do patamar desejado, seja pela atuagao direta
da AM no mercado cambial, seja na introducdo de dispositivos de
controle dos fluxos de capitais.

Assim, a condugéao da politica econémica avaliada por um modelo
alternativo ao Novo Consenso, coerente com as evidéncias empiricas da
economia brasileira (p6s SMI) e embasadas em teorias heterodoxas,
apresenta mecanismos de transmissdo alternativos para o controle
inflacionario; resultados ndo neutros em termos de custo de longo prazo
para a taxa de crescimento do produto e capacidade produtiva,

distribuicdo funcional da renda e tendéncia de longo prazo das contas
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externas; e longe de ser uma mera aplicagao técnica passivel de ser
implementada exitosamente em qualquer economia e sob quaisquer
condigbes, existem limitagdes ao funcionamento dos instrumentos de
politica e de seus resultados que podem decorrer da sempre presente
dependéncia da situagao externa e dos fluxos internacionais de capitais
e de pressoes politicas de grupos afetados negativamente pelos efeitos

colaterais da condugao da politica econémica.
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