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Resumo

O propoésito deste trabalho é compreender a utilizacao de modelos de consis-
téncia macroeconomica por meio das variaveis: taxa de inflacéo, taxa de cambio,
desemprego, hiato do produto e taxa de juros. Através de dados secundarios
analisou-se o comportamento das variaveis entre os anos 1999 e 2015. Por meio
da série temporal construida e através do método dos Minimos Quadrados Ordi-
narios estimou-se func¢des tratadas no modelo de consisténcia macroeconomica.
Os resultados mostraram que a taxa de juros é uma variavel de grande influéncia
sobre o comportamento da economia brasileira. Foi encontrada uma relacao ne-
gativa entre o hiato do produto e a taxa de juros. Mostrou-se, também, que a taxa
de juros é capaz de reduzir a inflacio em direcdo a meta estabelecida anterior-
mente. Ainda, foi possivel evidenciar a existéncia de uma inflacao inercial como
sendo caracteristica das pressoes inflacionarias que o pais presenciou durante o
periodo em analise.

Palavras-chave: hiato do produto; taxa de juros; inflacdo inercial; regime de
metas de inflacdo; consisténcia macroecondmica.

JEL: EOO; E50; E60.
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1
INTRODUCAO

Segundo Wooldrige (2011), a econometria geralmente é utilizada para es-
timar relacoes econdmicas, avaliar a implementacao de politicas economicas
governamentais etc. As variaveis mais utilizadas nas previsoes sao as variaveis
macroecondmicas, como produto interno bruto (PIB), taxa de inflacao e taxa
de juros.

Matos (1995) afirma que a econometria procura mensurar as relacoes eco-
nomicas. Para Welfe (2011), como grande parte dos estudos focam apenas no
lado da oferta da economia, eles sdo mais limitados (conseguem apenas gerar
uma previsao do produto potencial). Para a analise e simulacdo de exercicios
empiricos, é necessario que se construam modelos que abordem tanto o lado
da oferta como também o lado da demanda. Dessa forma, é possivel que se
estime o hiato do produto, desemprego, déficit da balanca comercial etc. Para
completar a analise, sdo inseridos precos, salarios e fluxos do setor financeiro.

Os modelos de consisténcia macroeconémica consistem em uma maneira
agregada que procura elaborar informacoes quantitativas baseadas nas respos-
tas da economia aos seus impulsos, como choques na economia mundial,
medidas de politica monetaria etc. (Willmann, Kortelainen, Mannisto e Tuju-
la, 2000). Alguns modelos sao classificados como modelos de equilibrio e
outros, como modelos dinamicos.

O modelo macroeconomico do Ibre/FGV consegue antecipar o comporta-
mento das variaveis economicas com base nas decisoes de politica monetaria
adotadas pelo Banco Central (Bacen), o qual consiste em um modelo de estru-
tura trimestral para a economia do Brasil. Ele pode ser utilizado para a cons-
trucao de cenarios e proporciona simulacoes para o horizonte de curto e mé-
dio prazo (Matos & Pessoa, 2010). Ele trabalha a relacio existente entre o
nivel de produto e a taxa de juros que é relacionada pela curva IS, a qual evi-
dencia o equilibrio no mercado de bens (onde o nivel de produto esta em
funcao da taxa de juros). Ja a Curva de Phillips mostra a relacéo entre taxa de
desemprego e taxa de inflacao.

Segundo Guzman e Sanchez (2003), os modelos de consisténcia macroe-
conomica podem ser caracterizados como uma ferramenta que pode medir o
impacto de determinadas politicas economicas, choques exdgenos e mudan-
cas estruturais no contexto econdmico do pais. Alguns modelos utilizam ce-
narios de curto prazo para realizar suas estimativas, enquanto outros modelos,
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mais robustos, conseguem estimar mais variaveis a longo prazo. Na elabora-
¢@o dos modelos, estdo envolvidas, na esséncia, a politica monetaria e a poli-
tica fiscal. E também na elaboracao dos modelos que sao estabelecidas quais
variaveis serdo endogenas (explicadas pelo proprio modelo) ou exdgenas (ex-
ternas ao modelo). De acordo com Diebold (1998, como citado por Dias,
2009), pelo fato de estarem muito ligados aos postulados da Teoria Keynesia-
na, alguns modelos com uma quantidade grande de equacoes deixaram de ser
utilizados. De acordo com Sbordone, Tambalotti, Rao ¢ Walsh (2010), a for-
mulacdo de politicas monetarias dos bancos centrais ao redor do mundo tem
sofrido uma evolucéo significativa. Através das ferramentas analiticas moder-
nas e dos avancados métodos economeétricos para previsao e simulacoes, esses
bancos obtém um panorama mais estruturado e conseguem estruturar uma
estratégia mais formal.

2
REFERENCIAL TEORICO

2.1 Curva IS

Segundo Blanchard (2011), o modelo IS-LM foi desenvolvido no final da
década de 1930 e no comeco da década de 1940, por John Hicks e Alvin Han-
sen. A condicdo de relacdo IS tem como objetivo descrever o equilibrio do
mercado de bens como condicdo de que a producao seja a equivalente a de-
manda por bens. Barbosa (2018, p. 6) afirma que “a curvas IS e LM séo os lu-
gares geométricos, no plano formado pelas variaveis taxa de juros e nivel de
renda real, dos pontos que asseguram equilibrio nos mercados de bens e servi-
cos e monetdrio, respectivamente”.

A curva IS, de acordo com Blanchard (2011), evidencia a relacao entre o
produto de equilibrio e a taxa de juros. Dado que o aumento na taxa de juros
leva a uma reducao do investimento, ha uma diminuicao no produto, o qual,
por sua vez, ira diminuir ainda mais o consumo e o investimento através do
efeito multiplicador. Sendo assim, estabelece-se que existe uma relacdo inver-
sa entre o produto e a taxa de juros.

A inclinacdo da curva IS pode variar de acordo com a sensibilidade (elasti-
cidade) em relacdo a taxa de juros. Assim, “quanto maior a elasticidade do in-
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vestimento em relacdo a taxa de juros, mais horizontal serd a curva IS. Uma
pequena variacdo na taxa de juros induzira uma grande variacao no investi-
mento e, portanto, na demanda agregada e na renda” (Sampaio, 2016 como
citado por Lopes & Vasconcellos, 2000, p. 612)

Outro fator que influencia na inclinacao da curva IS, de acordo com Lopes
e Vasconcellos (2000, p.152) é a propensio marginal a consumir, também
denominada multiplicador de gastos. Estabelece-se que com uma alta propen-
sao marginal a consumir (que leva a um alto multiplicador), variacoes no in-
vestimento proporcionardo grandes expansoes induzidas no consumo, o que
leva ao aumento na demanda e na renda. Portanto, quanto maior o multipli-
cador, maior é o impacto sobre a renda de variacdes nas taxas de juros (curva
IS menos inclinada e mais horizontal).

Como o produto esta relacionado aos gastos do governo e a tributacao,
diminuicoes nas aliquotas de impostos ou nos gastos do governo, por sua vez,
ocasionarao deslocamentos na curva 1S. Caso o governo decida aumentar os
seus gastos ou reduzir os impostas, havera um aumento do dispéndio agrega-
do para uma determinada taxa de juros. Sendo assim, ha o deslocamento da
curva IS para a direita e para cima (Barbosa, 2018).

2.2 Curva de Phillips

Segundo Blanchard (2011), a taxa de desemprego afeta o nivel dos salarios
nominais. Isso acontece porque, ao se analisar “os salarios como determinados
pela negociacdo, entao um desemprego mais alto enfurece o poder de nego-
ciacao dos trabalhadores, forcando-os a aceitar salarios mais baixos” (Blan-
chard, 2011, p. 109). Logo, surge uma relacao entre os niveis de inflacio e
desemprego. Ainda, sabe-se que, se os salarios forem estabelecidos por consi-
deracoes de salario-eficiéncia, se entende que niveis mais altos de desempre-
gos permitem que as organizacoes e empresas paguem saldrios e remunera-
¢des mais baixas, mas consigam manter os trabalhadores trabalhando. Ou
seja, afirma-se que “um aumento do desemprego leva a uma diminuicao do
salario nominal” (Blanchard, 2011, p. 109).

Baseando-se nesse principio, com a reducédo da taxa de desemprego, o sala-
rio nominal sobe para um patamar mais elevado. Em funcéo disso, as empresas
aumentam seus precos. Sendo assim, o nivel de precos acaba aumentando
também. Como consequéncia, os trabalhadores requisitam salarios maiores.
Esse novo aumento no salario nominal leva a um novo aumento de precos,
ocasionando um mecanismo denominado espiral de precos.
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Segundo Lopes e Vasconcelos (2000), a curva de Phillips pode ser encon-
trada a partir da oferta agregada, baseada no modelo com precos defasados.
Sabe-se que o nivel de precos do periodo corrente (P) varia em torno do nivel
de precos do periodo anterior (P,,), de acordo com a diferenca entre a taxa de
desemprego efetiva (u) e a taxa de desemprego natural (u,). Portanto, tem-se
que:

P=P_,[1-686u—uyl (D

A partir da equacdo acima, pode-se encontrar a curva de Phillips, reorgani-
zando os termos da seguinte forma:

P=P,_,
ﬁ = — 0(u — uy)] )

Sabendo que o termo do lado esquerdo da equacédo é o significado de in-
flacao (), tem-se que:

m=—0u—uy 3)

Essa equacdo traduz a relacdo inversa entre inflacao e desemprego, eviden-
ciando trade-off entre as duas variaveis. Quando o produto se encontra no seu
nivel potencial e o desemprego esta na taxa natural (taxa de desemprego no
pleno emprego) a taxa inflacionaria é igual a zero.

Milton Friedman e Edmund Phelps, no final da década de 1960, realiza-
ram algumas modificacoes na curva de Phillips, adicionando as expectativas.
Afirma-se que, “se o governo tentasse sustentar o desemprego mais baixo acei-
tando uma inflacdo mais alta, o dilema acabaria por desaparecer; a taxa de
desemprego nao poderia ser sustentada abaixo de um determinado nivel, cha-
mado de ‘taxa natural de desemprego’” (Blanchard, 2011, p. 154).
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2.3 Regra de Taylor

Em 1993, John B. Taylor determinou a taxa de juros de maneira exogena
através de uma regra de politica macroeconomica. Ele “propds uma nova regra
na conducao da politica monetaria com base na Teoria Quantitativa da Moeda
(TQM), focando na determinacdo da taxa de juros nominais em regime de
meta de inflacdo em vez de focalizar os agregados monetarios” (Curado &
Dezordi, 2004, p. 24).

Segundo o BACEN (2003, p. 8), através de uma funcao linear é possivel
entender o comportamento da taxa de juros do Tesouro Americano, a taxa de
inflacao, a taxa de juros de equilibrio e uma soma ponderada entre o desvio
da taxa de inflacdo em relacdo a meta e a diferenca entre PIB e o PIB potencial
(em termos percentuais).

Segundo Gomes e Holland (2003), a regra de Taylor estabelece que as ta-
xas de juros, por sua vez, ajustar-se-do em funcao do desvio do produto de sua
taxa potencial e com o desvio da inflacdo abaixo ou acima da meta. Ou seja,
afirma-se que se aumenta a taxa de juros nominal mais que a inflacao para
que a taxa real aumente com o aumento da inflacdo. Entende-se que “a taxa
de juros deve cair se o produto estiver abaixo de seu nivel potencial e aumen-
tar se o produto estiver acima deste mesmo nivel” (Gomes & Holland, 2003,
p. 337).

De acordo com o BACEN (2003), foram realizadas algumas modificacoes
na regra proposta originalmente por Taylor em 1993, com a adicdo de algu-
mas outras varidaveis. Pode-se citar, primeiramente, a adicao do desvio das
expectativas de inflacdo em relacdo a meta do modelo.

Outra modificacdo realizada foi a utilizacdo do IPCA segmentado entre os
precos livres e os administrados. O objetivo dessa mudanca é levar em consi-
deracdo que o Comité de Politica Monetaria (Copom) estabelece que “a com-
posicao dos precos administrados limita a eficacia da politica monetaria no
curto prazo, por conter itens cujos precos sao reajustados por contratos ou
por decisdes que fogem ao escopo de alcance da autoridade monetaria no
curto prazo” (Bacen, 2003, p. 24). Essas modificacoes evidenciam que o siste-
ma de metas de inflacio possui caracteristicas superiores do que as de um
sistema de cambio fixo, quando se trata de desempenho de crescimento eco-
noémico e taxas de inflacio.

Segundo D’Agostini (2011), a regra de Taylor mostra-se consistente com as
expectativas da taxa de juros, mesmo no sistema de metas de inflacao. E é em
funcao do sistema de metas de inflacdo que o BACEN trabalha sua politica
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monetaria com o olhar para o futuro (forward-looking). O processo forward-
-looking consiste, primeiramente, na previsao que o Bacen realiza para compa-
rar com a meta previamente definida. Em seguida, dependendo do tamanho
desse desvio entre o valor previsto e a meta, ela parte para o processo de to-
mada de decisdo, com o intuito de trazer a inflacao para dentro da meta, ba-
seando-se na otica das expectativas inflacionarias. D’Agostini (2011) comenta
que devido a internacionalizacdo, a globalizacdo financeira e a adoc¢do do sis-
tema de cambio flexivel, é proposto, em alguns casos, a adicao da taxa de
cambio nominal para prever a taxa de juros.

De acordo com Mishkin (1995 como citado por D’Agostini, 2011), em
economias abertas, com grande acimulo de reservas internacionais e com al-
tas taxas de juros, a taxa de cambio torna-se um canal importante para a trans-
missdo de politica monetaria. Esse canal é estabelecido de acordo com duas
relacoes:

a) relacdo negativa entre taxa de cambio e taxa de juros (Eichenbaum &
Evans, 1995, como citado por D’Agostini, 2011);

b) relacéo positiva entre taxa de inflacao e taxa de cambio (Tayor, 1995,
como citado por D’Agostini, 2011).

Portanto, deduz-se que o aumento da taxa de juros ou politicas monetarias
contracionistas semelhantes proporcionam uma valorizacao da taxa de cam-
bio, que, consequentemente, leva a uma reducao dos niveis inflacionarios.

3
METODOLOGIA

O Modelo Macroeconomico do Instituto Brasileiro de Economia (IBRE/
FGV) consiste na construcdo de um modelo estrutural trimestral de média
escala para a economia do Brasil. Esse modelo de consisténcia macroecondmi-
ca tem o intuito de permitir simulacdes e construcdo de cenarios para pers-
pectivas de curto e médio prazo (Matos & Pessoa, 2010). O modelo tem como
base o periodo a partir de 1999, data em que deu inicio o regime de metas de
inflacdo no pais. Dessa forma, é construido em quatro equacdes basicas. A
equacdo 1 é uma curva da demanda agregada da economia (uma equacao 15),
dada por:
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360

log(1 + h) =a, + a, log(1 + h_) + a, log(1 + 17 %)) + a5 log(q) @)
+ay log(l + prim_) + ¢

Onde:
h, = hiato do produto (h);

7% = taxa real de juros ex-ante;

q, = taxa real de cambio e superavit primario (q,);

¢ = termo de erro.

A equacdo 2 é uma curva de oferta agregada da economia (Curva de Phil-
lips), que leva em consideracao a “taxa de inflacao (com base na inflacéo pas-
sada e nas expectativas da inflacao futura (E/9, taxa de cambio e taxa de in-
flacao externa” (Matos & Pessoa, 2010, p. 2). Ela é dada por:

log(1 +m) =(1—a, —a,) = (log(l + 7_)) + a, (0,25) * log(1 + Enx 19

+ )
+a, ((log(1 + %) + log(e ) + a; log(1 + h) + z D, + ¢

=1

Onde:

- B ) . . .
¢ = inflacao externa americana ao produtor, excluindo alimentos e energia,

e, = taxa de cambio nominal;

D, = dummies sazonais.

A proxima equacdo do modelo consiste numa paridade descoberta de juros
(UIP), que explica a desvalorizacao esperada do cambio nominal em funcao
da diferenca dos juros e do risco do pais (Matos & Pessoa, 2010). Ela é obtida
através da equacao 3:
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Et(em) — €= it - it* — X (6)

Onde:
i, = taxa de juros;
x, = risco do pais;

¢, = taxa de cambio nominal.

A quarta, e ultima equacéo basica, consiste numa regra de Taylor (regra de
taxas de juros), a qual explica a “taxa basica de juro em funcao do hiato do
produto e do desvio da inflacao esperada para o ano atual em relacdo a meta”
(Matos & Pessoa, 2010, p. 3). A equacao 4 é dada por:

it = a1 ar i[—l ar azDFl arF a3ht,1 ar 8[ (7)

Onde:

D, = desvio entre a inflacdo esperada do ano corrente e a meta estabelecida.

O desvio entre a inflacdo esperada do ano corrente e a meta estabelecida é
obtido por meio da equacao 5, dada por:

D, = ((4; ) X (Etﬂj>> + (i X (Emm., — 77111)) ®)

De acordo com o modelo de Matos e Pessoa (2010), sdo estabelecidas como
variaveis exogenas ao modelo: variaveis externas (inflacdo americana, taxa de
juros internacional), variaveis de politica econdmica (meta de inflacao, supe-
ravit primario) e demais variaveis (risco-pais, expectativa de inflacao).

A mecanica do modelo é explicada, inicialmente, pelo fato de que por meio
da diferenca entre a meta de inflacao e a expectativa dela, pela regra de Taylor,
estabelece-se a taxa Selic. A taxa Selic, por sua vez, entao, estabelece o swap
360 (juro longo da economia). Depois, dado o hiato contemporaneo (obtido

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 17, n. 2
doi:105935/1808-2785/rem.v17n2p.142-168  wiiid



Revista de Economia Mackenzie, v. 17, n. 2, So Paulo, SP e JUL./DEZ. 2020 e p. 142-168 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

através da IS), somado a inflacdo contemporanea (obtida pela Curva de Phil-
lips) e ao cambio nominal (encontrado pela UIP), é possivel encontrar o com-
portamento dessas variaveis no futuro: cambio nominal, hiato do produto,
taxa de inflacao e taxa Selic (Matos & Pessoa, 2010).

Esse trabalho consiste em uma pesquisa quantitativa, de carater explicati-
vo, com temporalidade longitudinal entre 1999 (quando houve a flexibiliza-
¢do cambial do Plano Real) até 2015. Nesse intervalo, podem-se analisar as
politicas economicas adotadas no governo do presidente Fernando Henrique
Cardoso (até 2002), no mandato do presidente Luiz Inacio Lula da Silva (de
2003 até 2010) e no mandato da presidenta Dilma Roussef (2011 até 2015) e
como se comportaram a taxa de juros, a taxa de cambio, a taxa de inflacéo e o
hiato do produto. Foram utilizados dados secundarios obtidos pelo Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e IpeaData.

Para a andlise das séries temporais, é realizado um ajuste de sazonalidade.
De acordo com Gujarati e Porter (2011), diversas séries que sao trabalhadas
na periodicidade trimestral ou na mensal acabam exibindo um comportamen-
to padrao sazonal (movimentos oscilatorios regulares). Dessa forma, a dessa-
zonalizacao pode ser realizada por meio da inclusao de variaveis dummies. Os
procedimentos, estimativas e testes estatisticos serdo realizados pelo software
Gretl. A estimativa dos modelos lineares foi por meio do método dos Minimos
Quadrados Ordinarios (MQO). Para correcdo dos problemas de autocorrela-
¢é@o e heterocedasticidade, foram utilizados erros padréoes robustos.

4
RESULTADOS OBTIDOS

A demanda agregada é obtida através dos componentes do produto. Por-
tanto, para tal identidade, foram estimados cada componente individualmen-
te: consumo, investimento, gastos do governo e exportacoes liquidas (diferen-
ca entre exportacoes e importagées).

A oferta agregada pode ser estimada através de uma funcio de producao
Cobb-Douglas com retornos constantes de escala (Matos & Pessoa, 2010, p.
11). Para tal, primeiramente foi necessario encontrar a Produtividade Total dos
Fatores (PTF), encontrada por residuo (Barbosa Filho, 2014). A série de horas
trabalhadas calculada anteriormente, conforme Barbosa Filho e Pessda (2014)
é utilizada também como base. Segundo Ferreira, Pessoa e Veloso (2008, como
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citado por Matos & Pessoa, 2010), a relacdo entre capital e produto na econo-
mia brasileira possui valor igual a 2,7. Para os proximos periodos, o estoque de
capital foi estimado, onde a taxa de depreciacéo do capital é de 0,85% ao tri-
mestre e que o investimento realizado em um trimestre comeca a ter efeito 12
meses depois (Ferreira, Pessoa, & Veloso, 2008). Apés o tratamento dos dados,
foi possivel encontrar o PIB potencial. Em seguida, por meio dos valores esti-
mados de cada componente da demanda agregada, foi possivel comparar o PIB
potencial com o PIB estimado pelo modelo.' O resultado estda demonstrado no
Grafico 1.

Gréfico 1
PIB estimado e PIB potencial

T
PIB Potencial
Pl

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fonte: Elaborado pelos autores. Software Gretl.

1 Os demais procedimentos metodoldgicos estdo descritos em Matos & Pessoa (2010).

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 17, n. 2
doi:105935/1808-2785/rem.v17n2p.142-168  wlb3



' Revista de Economia Mackenzie, v. 17, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2020 ® p. 142-168
ISSN 1808-2785 (on-line)

4.1 Curva IS

Uma vez obtido o produto potencial, é possivel encontrar a diferenca entre
o PIB potencial e o PIB estimado da economia brasileira. Essa relacao ¢ cha-
mada de hiato do produto. Segundo BACEN (2007), o produto potencial ser-
ve como base para definir o nivel maximo que uma economia pode atingir de
forma que ndo existam pressoes inflacionarias. Portanto, o hiato do produto
foi calculado pela relacao:

Yi

h = log (é> )

Onde:
Y, = produto estimado

Y, = produto potencial

Através da equacdo 1, pode-se estimar a curva IS do modelo de consisténcia
macroecondmica. Os parametros obtidos podem ser visualizados na Tabela 1.

Tabela 1
Pardmetros da Curva IS

Variaveis Erro padrao

0,3556
0,5048
-0,0857
-0,0136
0,5660
0,4998
17,5348

*kk

Nota: * significativo 10%; ** significativo 5%; *** significativo a 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.
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Os coeficientes que mostram ser estatisticamente significativos sdo: o per-

PIB estimado
0,63%
0,18%
1,29%
3,37%
4,25%
4,17%
5,05%
5,22%
2,20%
4,86%
4,15%
2,32%
1,92%
0,54%
-1,33%
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Por meio da Tabela 2, é possivel perceber que o PIB potencial da economia
brasileira apresenta uma tendéncia de crescimento (média 2,6% a.a.) e o cres-
cimento do produto estimado também segue essa linha (média de 2,1% a.a.).
Porém, o destaque € para a diferenca a medida que eles se dispersam.

Enquanto o PIB potencial apresentou um coeficiente de variacao de, apro-
ximadamente, 78,7%, durante o periodo entre 2001 e 2015, o PIB brasileiro
estimado apresentou um coeficiente de variacao de, aproximadamente, 243,6%
para o mesmo periodo. Esse comportamento “é a economia brasileira [...] [na]
angustiante situacao do crescimento mediocre e dos ‘voos de galinha™ (Furu-
gem, 2005, p. 14). A correlacio da variacdo anual do PIB estimado pelo mode-
lo com a variacao divulgada pelo IBGE é de 77,4%.

E passivel de mencdo o crescimento acentuado apresentado em 2010
quando comparado ao crescimento do produto potencial. De acordo com o
Bacen (2010), foi o maior crescimento observado desde 1986 ¢ foi favorecido
pelo crescimento dos componentes da demanda, principalmente em funcao
de a demanda interna sustentar o crescimento econdmico. Afirma-se que: o
consumo das familias, favorecido pelo aumento da massa salarial real, pelas
melhores condi¢cdes no mercado de crédito e pela manutencdo da confianca
dos consumidores em patamar elevado, cresceu [...] [e] o consumo do gover-
no aumentou [também] (BACEN, 2010, p. 17).

Segundo Fagnani (2011), a politica desenvolvimentista adotada pelo go-
verno em 2007 foi uma tentativa de enfrentar a crise internacional. O resulta-
do foi que, em 2010, houve uma melhoria nas contas publicas: crescimento
da arrecadacao e reducao na participacao (percentual) da divida liquida do
setor publico em relacdo ao PIB. Dessa forma, surgiram oportunidades para
crescimento dos gastos sociais.

Fagnani (2011) ainda comenta que a expansao do crédito para pessoas fi-
sicas, seguindo essa linha de inclusao, foi proporcionado pelo acesso ao crédi-
to bancario das populacoes marginalizadas a ele. A consequéncia foi um au-
mento do consumo, o que dinamizou e impulsionou o mercado interno.

Dado esse comportamento politico e a parcela significativa que o consumo
representa na composicao do produto total, a taxa de juros real para pessoas
fisicas é uma variavel que ajuda a montar a curva da demanda agregada. Na
Figura 2 foi combinado o comportamento do hiato do produto em funcao da
taxa de cambio e taxa de juros real para pessoas fisicas.
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Gréfico 2
Hiato do produto, cdmbio e taxa de juros real para pessoas fisicas

0.15

0.1

0.05

hiat 0
-0.05
-0.1
-0.15

Fonte: Elaborado pelos autores. Software Gretl.

Na visualizacdo grafica, é possivel comprovar as relacoes entre as variaveis.
Os pontos observados, marcados em azul, permitem a construcao de um pla-
no (em vermelho) que define o comportamento das variaveis. Percebe-se que
esse plano possui uma inclinacao negativa para o aumento da taxa de cambio
como para o aumento da taxa de juros real para pessoas fisicas. Ou seja, para
uma determinada taxa de juros, quanto maior for a paridade do délar em re-
lacdo ao real (R$/USD), menores serdo os valores no hiato do produto.

4.2 Curva de Phillips

Baseando-se na equacéo 2, anteriormente mencionada, foram estimados os
parametros da Curva de Phillips, a qual leva em consideracido a expectativa
inflacionaria. De acordo com Kuan (2004), ¢ dificil encontrar especificacoes
lineares universais para todos as relacdes economicas. Na sequéncia, foram
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utilizados os valores obtidos através da equacao 2 e o processo de iteracoes até
que se convergisse para um ponto 6timo, encontrando a Curva de Phillips. Os
resultados obtidos ap6s 17 iteracoes podem ser visualizados na Tabela 3.

Tabela 3

Parametros da Curva de Phillips

Varidveis | Coeficiente | Emopadrdo | razdot pralor

0,4565 2,0826
0,0061 1,4543
0,0464 0,7322
-0,0304 -0,7115
-0,0390 -0,8754
-0,0404 -0,8889
-0,0337 -0,7516
0,3344

*k

Nota: ** significativo a 5%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Sabendo que a Curva de Phillips mostra a relacao inversa existente entre
inflacao e desemprego, é importante avaliar o coeficiente a;, que diz respeito
ao hiato do produto. A variavel a; apresentou um valor positivo, mostra a re-
lacéo direta entre o hiato do produto e a inflacdo. Ou seja, a medida que o
produto cresce acima das capacidades estruturais da economia, surgem pres-
soes inflacionarias. O fato de a inflacao do periodo subsequente sofrer influén-
cia da inflacao passada é conhecido como um processo de inflacdo inercial.
Varias abordagens levam em consideracao a inflacdo inercial. Schwartzman
(2006, p. 141) afirma que:
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Apesar de a teoria novo-keynesiana ter dificuldade de derivar a inércia infla-
cionaria a partir de microfundamentos, a existéncia de inércia inflacionaria é
um fato empirico conhecido. Portanto, é importante leva-lo em consideracdo
em aplicagcdes empiricas. A inércia € modelada simplesmente pela introdu-
cdo da inflacdo defasada como varidvel explicativa. Alguns artigos introdu-
zem duas defasagens, outros apenas uma. Em anélises preliminares foram
testados modelos com duas defasagens, mas isto ndo representou qualquer
melhora no ajuste, de forma que todos os modelos aqui expostos contam

com apenas uma defasagem.

Ainda, destaca-se que o coeficiente a, faz parte do multiplicador referente
a variavel inflacdo defasada em um trimestre. Pelo fato de ser estatisticamente
significante, fica evidente que a inflacao de hoje depende da inflacado anterior.

4.3 Regra de Taylor

Através da equacao 4, foi possivel estimar a regra de Taylor, uma funcéo
linear para determinar a taxa basica de juros. Primeiramente, por meio da
equacao 5 foram estimados os desvios da inflacdo esperada para os proximos
12 meses. O comportamento da série temporal da variavel pode ser visualiza-
do no Grafico 3.
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Griéfico 3
Desvio da inflagdo esperada em relacao a meta

:_ | i ” o, e et Il ‘H } H I\ ]

2000 2002 2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016

Fonte: Elaborado pelos autores. Software Gretl.

Por meio da série temporal exibida, percebe-se que, na grande maioria
dos periodos (76% dos casos), o desvio foi superior a zero, ou seja, a expec-
tativa inflacionaria foi superior a maior que a meta estabelecida pelo CMN. A
média do desvio retornou um valor relativamente baixo, de, aproximadamen-
te, 0,924%. Todavia, a variabilidade é relativamente elevada, pois o coeficien-
te de variacao atingiu um valor de, aproximadamente, 139,5%. Retornando a
equacdo 3, por meio do MQO, os parametros estimados encontrados estao
descritos na Tabela 4.
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Tabela 4

Parametros da Regra de Taylor

Variaveis Coeficiente Erro padrao razao-t p-valor
D, 0,2309 0,0959 2,4088 0,0193 *
h; 0,0093 0,0047 1,9577 0,0552 *
i 0,9061 0,0384 23,6062 0,0000 il
R-quadrado 0,9961 R-quadrado ajustado 0,9957

Nota: * significativo 10%; ** significativo 5%; *** significativo a 1%.

Fonte: Elaborada pelos autores.

Todos os coeficientes das variaveis inseridas mostraram-se estatisticamente
significativos. A defasagem da propria taxa de juros em um trimestre foi a que
apresentou maior importancia em termos explicativos.

Ao observar cada coeficiente, percebe-se que tanto o hiato do produto
quanto o desvio em relacdo a meta possuem sinais positivos, evidenciando
uma relacdo direta com a variavel dependente. A especificacao da regra de
Taylor foi aperfeicoada, pois, de acordo com Blanchard (2011), a funcao é
otimizada quando se inclui a inflacdo futura esperada; variavel inserida no
calculo da variavel desvio (D,).

4.4 Andlise integrada do modelo de consisténcia

A partir da estimativa das varidveis e observacao do comportamento das
funcdes do modelo de consisténcia macroeconomica, é possivel determinar a
existéncia de relacoes entre elas. O modelo trabalhado possui um grande po-
der explicativo da economia brasileira, pois consegue relacionar diferentes
variaveis e dinamicas e as funcoes estimadas, por sua vez, possuem um eleva-
do R?, superior a 0,90 (na maioria das observacoes).

O modulo da oferta agregada, leva em consideracao uma variavel impor-
tante: o PIB potencial. Conforme observado no comportamento da série tem-
poral ao longo dos periodos entre 1999 e 2015, percebe-se que a economia
brasileira tem apresentado condicoes para um ritmo de crescimento (média
de 2,6% a.a.).

O hiato do produto é uma variavel estatisticamente significativa tanto na
curva IS como na curva de Phillips e na regra de Taylor. Ao analisar o lado da
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demanda, percebe-se que a taxa de juros é uma variavel importante, pois de-
termina o componente consumo (maior componente da demanda agregada).
A taxa de cambio mostrou-se importante principalmente no modulo referente
ao setor externo (importagdes e exportacoes).

Pela estimativa da curva de Phillips, nota-se que, nos periodos em que o
produto cresce acima do produto potencial, ou seja, extrapolam-se as capaci-
dades da economia, surgem pressoes inflacionarias. Conforme mencionado
anteriormente, o produto apresenta diversos “altos e baixos”. No periodo logo
apos a crise de 2008, percebe-se que houve uma reducdo no crescimento em
diversos componentes da demanda agregada. Nesse periodo, ainda, as pres-
soes inflacionarias continuaram.

Outro comportamento percebido nos tltimos periodos analisados foi um
crescimento da expectativa inflacionaria a partir do segundo trimestre de
2014 até o fim de 2015. Dado que a economia brasileira apresenta comporta-
mento de inflacdo inercial (demonstrado pela funcao da expectativa inflacio-
ndria para os proximos 12 meses e pela curva de Phillips), evidencia-se que a
inflacao defasada influencia o valor da inflacao subsequente.

Aliado a politica de superavit primario e cambio flutuante esta o sistema
de metas de inflacao, que foi implantado a partir de 1999 na economia brasi-
leira (formando o “tripé macroecondmico). De acordo com Blanchard (2011,
p. 489):

se o Banco Central visse que um choque de demanda adverso levaria a uma
recessao, ele saberia que, na auséncia de uma expansdo monetaria, a econo-
mia experimentaria uma queda da inflagdo abaixo da meta da taxa de infla-
¢do. Para manter a inflagcdo estével, o Banco Central contaria, entdo com uma

expansao monetaria para evitar a recessao.

Dessa forma, percebeu-se uma reducdo dos niveis da taxa de juros, a partir
de 1999. O resultado foi um impulso na demanda agregada, visto que a taxa
de juros se mostrou estatisticamente significativa. O Bacen pode influenciar,
por meio da politica monetaria, a taxa Selic, que é a taxa basica de juros da
economia. Conforme Carrara e Correa (2012, p. 448):
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Para manter a SELIC em conformidade com a meta mensal estipulada pelo
Copom, o Banco Central gerencia a liquidez do sistema econémico de tal
forma que, se for necessario, ele pode atuar por meio de suas operacdes fa-
zendo com que o mercado que com escassez de reservas, “obrigando”, as-
sim, os bancos a tomarem seus empréstimos rotineiros junto a ele a uma taxa
de juros mais elevada, o que acabaréa por torna-la efetiva, j& que os bancos

também vao repassar essa alta para seus clientes.

O PIB em 2008 estava com uma forte expansao. A reducdo da meta da taxa
Selic na sequéncia proporcionaria um crescimento do PIB no ano de 2009,
porém houve uma reducdo. Em 2010, ha uma inflexao novamente, com cres-
cimento, onde o componente “consumo das familias” chega a atingir cerca de
60% da proporc¢ao do PIB (O Globo, 2011).

Todavia, o crescimento da demanda interna, ao superar as capacidades
produtivas da economia (PIB maior que produto potencial), surgem pressoes
inflacionarias novamente. Nesse caso, “temendo uma inflacio acima da meta,
o Banco Central contaria com uma contracio monetaria para desacelerar a
economia e manter o produto no nivel natural de produto” (Blanchard, 2011,
p. 489).

Segundo Cusinato, Minella e Porto Junior (2010, p. 4):

Essa relagdo entre hiato do produto e taxa de juros é também importante em
termos tedricos, difundida por meio de regras de politica monetéria, como a
conhecida regra de Taylor [...] € um conceito central nas discussdes acerca da
politica monetéria, uma vez que permite inferir se a economia estd ou ndo
crescendo acima de seu potencial. Por exemplo, um valor positivo para o
hiato do produto pode indicar a necessidade de a autoridade monetaria ele-

var a taxa de juros para conter as pressdes de demanda da economia.

Conforme mencionado anteriormente, a regra de Taylor relaciona a taxa de
juros, o hiato do produto e a meta de inflacao. Ela afirma que:
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Se a inflagdo for igual a meta de inflacdo (7, = n*) e a taxa de desemprego
fosse igual a taxa natural de desemprego (u, = u,), entdo o Banco Central
deveria fixar a taxa nominal de juros, it, igual ao valor de sua meta, i*. Desse
modo, a economia poderia permanecer na mesma trajetéria, com a inflagdo
igual @ meta da taxa de inflacdo e o desemprego igual a taxa natural de de-
semprego.

Se a inflagdo fosse maior do que a meta (m, > 7*)), o Banco Central deveria
aumentar a taxa nominal de juros, i, acima de i*. Essa taxa de juros maior

aumentaré o desemprego, e esse aumento do desemprego levard a uma di-

minuicdo da inflagdo (Blanchard, 2011, p. 492).

Ou seja, quanto maior for o desvio da inflacdio em relacdo a meta, maior
deve ser a taxa de juros basica da economia praticada pelo Comité de Politica
Monetaria (Copom).

CONCLUSAO

O objetivo desse trabalho foi analisar o poder explicativo dos modelos de
consisténcia macroecondmica, que relacionam taxa de juros, taxa de cambio,
taxa de inflacao e hiato do produto, para a economia brasileira no periodo
apos a adocdo do cambio flutuante (1999) até 2015.

Por meio da analise de regressao, foi possivel avaliar a relacdo de identi-
ficacdo da taxa de juros sobre a taxa de inflacdo, a taxa de cambio, o desem-
prego e o hiato do produto utilizando os modelos de consisténcia macroe-
conomica.

Apods uma analise integrada das funcdes estimadas, determinou-se que a
taxa de juros é uma variavel determinante para o comportamento da econo-
mia. Sabe-se que a curva IS trabalha com os niveis de produto a diferentes
taxas de juros. Portanto, com a estimativa da equacéo do modelo, evidenciou-
-se a relacdo entre o hiato do produto e a taxa de juros.

A determinacao do hiato do produto proporcionou a analise, também, da
oferta agregada por meio da construcéo da curva de Philips. Foi possivel evi-
denciar a existéncia de uma inflacdo inercial como sendo caracteristica das
pressoes inflacionarias que o pais presenciou durante o periodo em analise.
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A regra de Taylor, por fim, mostrou que a taxa de juros é capaz de reduzir
a inflacdo em relacdo a meta estabelecida anteriormente. Quando os desvios
sdo menores, a credibilidade na economia brasileira futura melhora, o que
diminui os niveis de expectativas inflacionarias e, por sua vez, a propria
inflacao.

Durante determinados periodos da economia, sabendo que a taxa de ju-
ros é uma variavel de impacto, houve reducio dela, a fim de fomentar a
demanda interna. Essa medida deu certo em alguns momentos, porém, como
o pais, em alguns anos, careceu no crescimento de sua capacidade produtiva
(produto potencial inferior ao produto efetivo), nos periodos subsequentes
a extrapolacao da capacidade da economia proporcionou o retorno das pres-
soes inflacionarias.

Com uma comparacdo do comportamento da economia, foi possivel veri-
ficar consequéncias positivas ou negativas em funcéo de determinadas politi-
cas econdmicas, mudancas estruturais ou, ainda, choques exdgenos.

Dentre as potencialidades do modelo de consisténcia macroeconomica uti-
lizado, pode-se citar a avaliacao da economia tanto por uma curva de deman-
da agregada da economia (curva do tipo IS) como por uma curva de oferta
agregada da economia (curva de Phillips). Outra vantagem foi a analise do
modulo monetario por meio da regra de Taylor. A endogeneidade de diversas
variaveis também contribuiu para uma analise mais completa.

Algumas hipoteses, por sua vez, acabam simplificando as estimativas das
funcodes e variaveis do modelo. Entre os aprimoramentos metodologicos que
se sugere estd a endogeneidade daquelas variaveis que foram consideradas
exogenas ao modelo, a analise da desvalorizacdo esperada da taxa de cambio
e do risco-pais por meio da equacao da paridade descoberta de juros e a com-
paracdo entre a mudanca na taxa de desemprego e o crescimento do produto,
relacdo definida como Lei de Okun (Blanchard, 2011.)

Outra sugestao ¢ avaliar modelos que levam em consideracao o bloco fiscal
da economia com maior énfase. Sabendo que alguns modelos utilizam cena-
rios de curto prazo para realizar suas estimativas, entende-se que modelos
mais robustos conseguem estimar mais varidveis a longo prazo.
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IS CURVE, PHILLIPS CURVE AND TAYLOR'S RULE:
AN INTEGRATED ANALYSIS OF THE BRAZILIAN
ECONOMY

~ Abstract

The purpose of this paper is to understand the use of macroeconomic
consistency models through the variables: inflation, exchange rate, unemployment,
output gap and interest rate. Through secondary data, the behavior of the variables
between 1999 and 2015 was analyzed. Using the constructed time series and
the Ordinary Least Squares method, some functions were estimated by the
macroeconomic consistency model. The results showed that the interest rate is a
variable of great influence on the behavior of the Brazilian economy. A negative
relationship was found between the output gap and the interest rate. It has also
been shown that the interest rate can reduce inflation towards the previously
established target. Still, it was possible to evidence the existence of inertial inflation
as being characteristic of the inflationary pressures that the country witnessed
during the period under analysis.

Keywords: output gap; interest rate; inertial inflation; inflation targeting;
macroeconomic consistency.
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