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Resumo

A Regra de Taylor se mostra atualmente como um importante instrumento de
conducao da politica macroecondmica em muitos paises emergentes. No entanto,
sua estrutura simples, considerando apenas variacdes exdgenas sem refletir as
vicissitudes presentes na economia real, torna-a uma medida ainda incompleta. A
Regra de Taylor estruturalista presente neste artigo é uma proposta alternativa de
conducdo da economia real que busca estimar os fortes impactos gerados pela
distribuicao funcional entre lucros e salarios, tomando a participacao dos salarios
como o componente fundamental para as decisdes do Banco Central.

Palavras-chave: Regra de Taylor; estruturalismo; macroeconomia pos-keyne-
siana; Brasil; Modelo novo-keynesiano.

Classificacao JEL: E12, E17, E42, E43.

1
INTRODUCAO

A Regra de Taylor ¢ um importante instrumento de conducao da politica
macroecondmica em muitos paises. A funcao de reacéao do banco central pro-
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posta por Taylor possui uma estrutura simples e direta, partindo de analises
sobre as variacoes exdgenas do sistema e nao considerando as instabilidades
estruturais presentes em uma economia capitalista.

Considerando a importancia da Regra de Taylor, o objetivo deste trabalho
é sugerir uma Regra de Taylor estruturalista inspirada na curva de inflacao
estruturalista de Barbosa-Filho (2014) e Cerqueira e Libanio (2016), como
também na regra monetaria estabelecida por Carlin e Soskice (2005). Essa
proposta de Regra de Taylor estruturalista considera o carater exdgeno da Re-
gra de Taylor, além de manter a esséncia da analise pos-keynesiana do conflito
distributivo. Ademais, essa regra sera testada empiricamente no periodo de-
marcado entre 2003 e 2015 para a economia brasileira. A inovacao deste tra-
balho é propor uma nova Regra de Taylor que considere aspectos da teoria
estruturalista pos-keynesiana mantendo uma proximidade com a proposta
original.

Além desta introducéo, na segunda secao, discutiremos a Regra de Taylor ori-
ginal. A terceira secao sera dedicada ao estudo da curva de Phillips estruturalista,
proposta por Barbosa-Filho (2014). Na secao seguinte é apresentada a Regra de
Taylor estruturalista e, em seguida, ha a quinta secao, que contém a estimacao
economeétrica no historico anunciado e, finalmente, a ultima secdo é dedicada as
conclusodes do trabalho.

2
A REGRA DE TAYLOR

Considerando os aumentos da inflacio em meados da década de 1970,
ocasionados principalmente pelas pressoes do choque do petréleo, somando-
-se a um processo de estagnacdo experenciado pela economia americana, ins-
taura-se um grande debate acerca da politica monetaria. A discussao voltou-se
a tentar entender como esse mecanismo poderia se tornar eficiente no comba-
te ao fendomeno da “grande inflacdo” que atingiu os principais paises do grupo
denominado “paises desenvolvidos”, como os Estados Unidos, um dos princi-
pais importadores de petréleo (Humphrey, 1985).

Antes de Taylor divulgar seu trabalho, em 1993, havia estudos voltados
para o estudo de como a politica monetaria afeta a atividade econdmica. Tra-
balhos como Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983), de matriz
novo classico, indicavam que, se a autoridade monetaria agisse de modo a
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ajustar o produto acima ou abaixo do seu nivel de equilibrio, faria com que
qualquer desvio no produto nao remetesse ao seu nivel de pleno emprego da
forca de trabalho. Pouco antes de Taylor publicar seu modelo, existiu um pro-
jeto de avaliacdo dos regimes de politicas monetarias chamado Brookings
Project (Bryant, Hooper, & Mann, 1993; Henderson & McKibbi, 1993), que,
segundo Almeida (2014, p. 22), “testava a performance de regras simples que
apresentavam a taxa de juros como instrumento dentro de uma variedade de
modelos macroecondmicos”.

No ambito do Brookings Project foram propostas algumas funcoes que ti-
nham como objetivo medir a relacao entre a variacao da taxa nominal de juros
e a taxa real de juros, derivadas da variacdo na meta de inflacdo. Com base em
tais funcoes, McCallum (1993) afirma que a equacdo que considera o desvio
linear dos precos com o nivel de producéo, e a que apresenta a soma dos des-
vios lineares da inflacio com o desvio linear do produto, sdo as mais eficien-
tes. Assim sendo, a equacao seria representada da seguinte forma:

i—i*=0"(n-n)+01(q—q) (D

Em que,

i = taxa basica de juros estimada;

i = taxa real de juros de equilibrio;

0 = coeficiente de sensibilidade a reacdo da inflacdo;

1t = taxa de inflacao anual efetiva;

7T = meta da taxa de inflacdo;

0 = coeficiente de sensibilidade a variaciao do produto;
q = Produto Interno Bruto (PIB);

q = produto no pleno emprego;

(q—g™*) = hiato do produto

Taylor (1993) destaca alguns pontos que o levaram a estudar um modelo
de regra de politica monetaria. Primeiramente, o fato de a critica de Lucas ter
demonstrado que a analise econométrica vigente era falha. Segundo, o reco-
nhecimento de que as expectativas racionais sdo eficientes. O terceiro ponto é
a descoberta de que a credibilidade resulta em beneficios empiricamente sig-
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nificantes e, por tltimo, a demonstracdo de inconsisténcia temporal nas regras
de politica ¢ maior que na descricao.

Para dar continuidade a construcao de sua abordagem, Taylor (1993) ela-
borou uma funcao de reacao para o Federal Reserve (Fed) compreendendo o
periodo de 1987 a 1992. Ela pode ser derivada a partir da equacéo neoclassi-
ca de trocas, em que V é igual a velocidade da moeda, P ¢ igual ao nivel de
precos dos produtos, M representa o estoque de moeda na economia e Y, o
nivel de produto da economia.

MV = PY )

Considerando os pressupostos da teoria quantitativa da moeda, a equacao
infere que um aumento nos estoques de moeda possui somente impacto sobre
os niveis de precos. Fundamentado nisso, origina-se a Regra de Taylor:

i=n+Gy+h(m—n)+R 3

Em que i representa a taxa nominal de juros de curto prazo, i retrata a taxa
de inflacdo dos ultimos quatro semestres, y é a variacao percentual do PIB real
em relacdo ao PIB potencial, 7° é a meta de inflacio do banco central e R a
estimativa da taxa de juros de equilibrio. O fato de essa regra ser simples, e
ndo necessitar de agregados macroecondmicos mais complicados, a tornou
atraente para os bancos centrais. Os parametros (G) e (h) refletem dois ob-
jetivos dos bancos centrais, “estabelecer uma pequena e estavel taxa de in-
flacdo a0 mesmo tempo em que promove 0 maximo crescimento sustentavel”
(Almeida, 2014, p. 25). Dessa forma, o coeficiente (h) tem que ser capaz de
recomendar o aumento da taxa de juros acima do referencial, caso a inflacao
ultrapasse a meta, enquanto (G) esta relacionado nos momentos em que a
economia estiver além do seu produto potencial.

A regra também toma como base o que se convencionou chamar “princi-
pio de Taylor”. Esse principio diz que a taxa de juros nominal deve aumentar
em uma medida proporcional ou maior que um aumento na inflacao. Assim,
a taxa de juros real no modelo aumentaria e provocaria um controle sobre as
expectativas dos agentes. Esse processo ocorre devido a sinalizacdo para os
agentes sobre se as condicoes do ambiente econdmico estdo mais ou menos
favoraveis a investimentos no caso de queda da mesma, ou de poupanca no
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caso da elevacdo, impedindo assim um grande aumento na taxa de inflacao.
Isso porque, a partir da regra estabelecida por Taylor, um aumento na taxa de
juros nominal, com um dado nivel de inflacao, aumenta a taxa de juros real.
Sobre isso, Kozicki et al. (1999) dizem que as taxas mais importantes na poli-
tica monetaria sao as reais.

i=m+05y+05(m—-2)+2 “)

Sobre os parametros, Taylor (1993) optou por nimeros redondos para que
a discussao fosse mais simplificada. Mesmo assim, a regra conseguiu represen-
tar bem a determinacdo da taxa de juros do Fed nos anos anteriores. Sobre a
politica de estabilizacao de precos, Morgan (2009) diz que ela abre espaco
para a discricionariedade. Entretanto, na visdo de Almeida (2014), operar a
economia de forma mecanica com o uso dessas regras ndo é correto e é pouco
pratico, e deve-se utilizar um conjunto de mecanismos como esse. Dessa for-
ma, é fundamental usar suas premissas ao colocar a regra em pratica.

As decisdes que englobam a politica monetaria ndo so triviais. E impor-
tante considerar diversas outras ferramentas para a sua tomada de decisdo. A
regra de Taylor se mostrou uma ferramenta simples e interessante por conse-
guir captar as decisdes do Fed entre 1987 e 1992. Sendo assim, os pontos que
tornam a regra atraente para as autoridades monetarias estdo justamente na
elegancia técnica, na simplicidade e na flexibilidade na forma de se aplicar
(Morgan, 2009).

E importante destacar que mesmo a regra sendo um fio condutor da poli-
tica monetaria, o fato de ela conseguir descrever a politica do Fed com relativa
precisdao provocou um estimulo para que académicos e outros que trabalha-
vam diretamente com agregados monetarios se aprofundassem nos estudos
acerca da regra, entendendo como ela funcionava a partir de testes dos resul-
tados, adaptando-a a diferentes economias, aprimorando a regra ou até mes-
mo criticando suas premissas. Dessa forma, surgiu um volume expressivo de
trabalhos académicos tendo como base a Regra de Taylor. No caso do Brasil,
o0 proprio sistema de metas de inflacao tem como base nao so as expectativas
racionais, como também a Regra de Taylor. Sua importancia torna a politica
monetaria, além de simples, algo mais previsivel para os agentes e um meio
para manter a credibilidade institucional, embora ainda careca de maiores
aprofundamentos para lidar com algumas categorias de estruturas econdmi-
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cas como as experimentadas por paises em desenvolvimento como o Brasil
(Dornbusch, Fischer, & Startz, 2009).

3
A CURVA DE PHILLIPS ESTRUTURALISTA

A inflacdo é um dos indicadores macroeconomicos mais importantes de se
analisar, pois, a0 medir quanto os precos aumentaram, podemos demonstrar
a perda de poder de compra por parte dos agentes, além da queda do salario
real. Desde o inicio da década de 1950, houve um grande aumento no nime-
ro de estudos, estimulados pelas hipoteses levantadas pela tradicional curva
de Phillips, que relacionava desemprego a inflacdo’.

A anilise ortodoxa sobre os elementos de composicdo da inflacio surgiu
com os neoclassicos, passando pela revolucao novo cléssico, até chegar ao
que se convencionou a chamar New Consensus Macroeconomics (Carlin; Soski-
ce, 2005). Ela tem como premissa basica que a inflacdo resulta da soma de
trés componentes: a expectativa de inflacéo, formada pelos agentes economi-
cos; pressoes geradas por excesso de demanda, que forcam os precos; e cho-
ques de oferta, semelhante ao que aconteceu na crise do petréleo na década
de 1970.

Barbosa-Filho (2014), ao sintetizar o pensamento macroeconomico pos-
-keynesiano sobre inflacao, com base em uma abordagem estruturalista, ela-
borou uma curva de inflacao que considera os conflitos sociais, demonstrando
uma ligacdo de longo prazo entre inflacao e distribui¢do de renda. Ao adentrar
no modelo, é importante entender que as empresas formam os seus precos
com base no mark-up, ou seja, operam dentro de uma margem estimada de
lucro fixo, premissa essa que se mantém dentro da abordagem estruturalista
(Taylor, 1991, 2004) e pos-keynesiana (Lavoie, 1992; Palley, 1996).

O modelo se aproxima de uma perspectiva ortodoxa novo keynesiana, pois
assemelha-se ao “modelo triangular” (Gordon, 1982), porque ha uma divisao
da inflacdo em um componente “esperado”, um componente “demanda” e um
componente “choque de oferta” (Barbosa-Filho, 2014). Todavia, a principal
diferenca entre esses dois modelos é a possibilidade de uma margem variavel

1 Para maiores detalhes, ver Lopes, R. de O., & Alencar, D. A. Curva de Phillips: os casos de Brasil e EUA, de
1999-08. Revista de Economia, 38(3), 2012.
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devido a divergéncia entre a taxa de lucro esperada e a efetiva. Logo, pode
haver choques de ofertas no modelo, pelas reivindicacoes das firmas sobre a
producao.

Dessa maneira, é importante perceber também que esse modelo admite a
possibilidade de a inflacao ser puramente puxada pela expectativa, dado que,
além de nao haver reivindicacoes, pode nao haver nenhum choque de oferta
de insumos. Portanto, para poder definir o modelo, fez-se necessario criar
uma suposicdo sobre as expectativas de mercado, consequentemente, in-
cluindo a participacdo da renda. A conclusdo a que se chega é o trabalho ser
uma extensao dos modelos de mark-up estruturalistas (Taylor, 1991) e pos-
-keynesianos (Palley, 1996).

Quanto mais forte a atividade econdmica, maior sera a capacidade de ne-
gociacao dos trabalhadores, visto que isso aumenta, em um primeiro momen-
to, a reivindicacdo sobre a renda, aumentando a inflacdo dos saldrios. No en-
tanto, em um segundo momento, essa maior reivindicacao fara com que toda
a produtividade do trabalho seja remunerada, diminuindo as reivindicacoes
dos trabalhadores® (Barbosa-Filho, 2014). Em relacdo a produtividade do tra-
balho, acontece uma diminuicéo da taxa de lucro, fazendo com que as empre-
sas aumentem a produtividade por meio de investimento em inovagao.

Adicionalmente, é essencial verificar a relacdo de longo prazo entre infla-
¢do e distribuicdo de renda. Isso faz parte da estatica comparativa feita no
modelo e representa os parametros estruturais da economia quando a capa-
cidade produtiva é constante, devido a existéncia de uma convergéncia entre
o crescimento do estoque de capital e a distribuicao de renda no longo prazo
(Barbosa-Filho, 2014). Algumas consideracdes podem ser feitas com base
nesses resultados: ha uma ligacdo de longo prazo entre inflacao e distribui-
cdo de renda, visto que a inflacdo tende a corroer a renda e diminuir a atra-
tividade para os investimentos; do mesmo modo, a inflacdo determinaria a
participacao dos salarios na renda. Em sintese, o governo resolve o conflito
social entre salarios e lucros ao elevar a taxa de participacdo dos salarios a
um nivel consistente com a meta. Haveria alguns meios pelos quais o gover-
no poderia atenuar esse conflito no curto prazo, com o estabelecimento de

2 Barbosa-Filho (2014) assume um modelo de premissa pos-keynesiana de inflacdo proposto por Palley
(1996), ou seja, a de que o mark-up € variavel, com uma participacdo salarial endogena da renda e uma
taxa de lucro exdgena. Isso ocorreria porque as empresas conhecem os valores dos saldrios e dos precos no
inicio do periodo de producédo, mas definem os precos no final desse periodo. Em contraste, os trabalhadores
definem os salarios no inicio do periodo de producao, ou seja, sem saber dos precos, e ai, portanto, nao
controlam o salario real efetivo.

Revista de Economia Mackenzie, Sdo Paulo, v. 20, n. 2
doi:10.5935/1808-2785/rem.v20n2p.92-116 99



Revista de Economia Mackenzie, v. 20, n. 2, Sdo Paulo, SP e JUL./DEZ. 2023 @ p. 92-116 e
ISSN 1808-2785 (on-line)

uma taxa de juros que mantenha a estabilidade dos precos e o poder de
compra dos salarios, o que implica o controle do processo inflacionario (Bar-
bosa-Filho, 2014, p. 8).

No longo prazo, seria por meio de medidas de compensacéo e estimulo ao
aumento da produtividade, efetuando investimento em infraestrutura para o
ganho de escala das empresas.

Se a meta de inflacao for alcancada, entdo havera uma escolha entre a par-
ticipacao dos salarios e a taxa de lucro. Em tal caso, faz-se necessario determi-
nar qual é o nivel de participacdo dos saldrios mais compativel com a meta de
inflacéo estabelecida. Uma possibilidade de resolver essas questdes é tornar a
taxa de juros e a inflacao esperada’ uma funcio positiva da taxa de lucro espe-
rada. Entdo, o mais importante no modelo de inflacio de Barbosa-Filho
(2014), partindo de um arcabouco tedrico estruturalista, é que a meta do go-
verno deve considerar o conflito entre salarios e lucros, dado que os empresa-
rios estdo sempre interessados em elevar sua margem de lucro por meio do
aumento dos precos, o que pode ser expresso pela inflacdo vigente (Bresser-
-Pereira et al, 1980).

Percebe-se que a participacdo salarial é importante para equilibrar a infla-
¢do. Dessa forma, uma taxa de juros que considere essa funcao da meta do
governo é fundamental para estabilizar os precos de uma maneira que promo-
va a distribuicdo de renda, haja vista que a taxa de juros acaba sendo um forte
componente de transferéncia de recursos do governo para seus credores, que,
em ultima instancia, acabam sendo a parcela mais rica da sociedade. Isso é
agravado pela forte estrutura tributdria regressiva encontrada no Brasil que
incide sobre o consumo, em que as classes mais pobres tendem a pagar mais
impostos por conta de sua propensdo marginal ao consumo ser maior. Ou
seja, ao contrario do que a ortodoxia afirma.

Assim, tomaremos a curva de inflacdo estruturalista sob a seguinte forma:

m=m,+6(w—-w) 5)

3 Barbosa-Filho (2014), ao detalhar a curva de inflacdo estruturalista em seu modelo, diz que existe uma li-
gacdo de longo prazo entre inflacio e distribuicdo de renda, ou uma “curva de inflacdo” na economia. Dadas
as funcoes de reacéo dos trabalhadores, empresas, a tecnologia disponivel na economia e a meta de inflacao
do governo, ha duas possiveis interpretacoes logicas ou “fechamentos” para o modelo: a participacdo nos
salarios determina a inflacdo ou a inflacdo determina a participacdo nos salarios. Seguiremos a ultima visao
proposta pelo autor, pois, desde a grande inflacao da década de 1970, passou a ser usual para o governo ter
uma meta para a inflacio, explicita ou nao.
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Em que:

7 = a inflacdo esperada;

n_, = a inflacao passada;

w = participacdo dos salarios no produto;

w' = valor da participacio dos salarios compativel com a meta de inflacao.

4
A CONSTRUCAO DO MODELO DA REGRA DE
TAYLOR ESTRUTURALISTA

Ao longo das ultimas décadas, os bancos centrais das economias desenvol-
vidas e em muitos paises subdesenvolvidos adotaram alguma categoria de
regime de metas de inflacdo, muitos desses inspirados pela Regra de Taylor
(1991). Porém, para uma economia de desenvolvimento tardio, um dos fato-
res preponderantes corresponde a administracdo do componente da deman-
da. Assim, o primeiro passo é a construcao de uma regra monetaria. Por con-
seguinte, para chegarmos a nossa Regra Monetaria Estruturalista (RME),
precisamos chegar a funcao de reacao do Banco Central. Dessa forma, partire-
mos da seguinte equacéo:

L=w-wh?+ (m-na")? 6)

Em que:

L: funcdo de reacdo do Banco Central;

w: participacao do salario no produto;

w': participacdo dos salarios no produto compativel com a meta de inflacéo;
7. a taxa de inflacdo atual;

n": a taxa de inflacio compativel com a meta de inflacio.

Derivando e simplificando em relacdo a participacao dos salarios, chega-
mos a:
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dL

P (w—w")+ (m-n')’ @)

Segue a curva de inflacao estruturalista, ja vista anteriormente:

=1+ 8(w—w) 8

Acrescentando a equacdo (5) a curva de inflacdo estruturalista (7), temos:

:_i =(W_Wt)+(77_1+(w—wt)—n'T):0 (9)

Dessa maneira, pode-se ver diretamente que quanto maior é w' ou quanto
maior € 77" (ou quanto maior € a aversao a inflacao por parte do Banco Central,
ou seja, a meta estabelecida), mais sensivel é a regra monetaria. Isso ocorre
porque qualquer reducdo na demanda agregada alcanca um maior corte na
inflacao, ou seja, quaisquer que sejam suas preferéncias, o Banco Central teria
uma queda na inflacao.

Temos que:

:_i =(w-w)+(@m-7)=0 (10)

Rearranjando, temos:
w=w)+-(m+nh) (1D

O Banco Central minimizara os choques exdgenos e os acomodara confor-
me a politica monetaria. O parametro (6) mede a sensibilidade da inflacao a
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desvios na parcela salarial, assim, temos uma funcao de reacdo do BC que se
expressa conforme segue:

L=(w-—w")+0(m+n") (12)

que estara sujeito a nossa curva de inflacdo proposta (5) com parametros de
sensibilidade a variacao da participacao dos salarios (6) que segue:

T+, + 6(w—wh) (13)

Inserindo a equacao (11) em (12) obtemos:

:_i =(w=—w)+05(m+6w-w)-n")=0 (14)

Simplificando e rearranjando a equacao acima, temos:
(w—w") +-08(m + 7" (15)

E possivel especificar a inflacio como componente “esperado”, em um
componente de “demanda” e em um componente de “choque de oferta”. Ape-
sar dessa semelhanca, ha uma diferenca principal entre as principais aborda-
gens da inflacao e da abordagem estruturalista que é o componente de dife-
renca dado a partir dos salarios. Assim, chegamos a Regra Monetaria
Estruturalista (RME):

-1
(m+7n") = g5 (w—w") (16)
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Nos modelos estruturalistas, as taxas de crescimento do salario real e de
produtividade do trabalho sao geralmente funcoes do nivel de atividade eco-
nomica, medida pela utilizacao da capacidade ou pela taxa de desemprego
(Lavoie, 2014), com o estado de distribuicao de renda, medida pela participa-
¢do do salario na renda. Assim, a curva de reacdo torna-se a mais simples
forma de representar essa visio em nosso modelo.

O proximo passo antes de darmos continuidade a criacdo da Regra de
Taylor estruturalista sera estabelecer uma curva de investimento e poupanca
(IS) estruturalista. Para tal, tomamos como ponto de partida um modelo sim-
ples dado por:

w=A-0r, 17

Em que: w é a participacdo dos salarios que representa o produto na ava-
liacao dos policy makers, & é a correspondéncia de sensibilidade da participa-
¢@o dos salarios aos juros, A é a soma dos multiplicadores de demanda. Com
o intuito de encontrarmos a taxa de juros real que vai igualar a nossa partici-
pacdo da inflacdo, temos entao que inserir a diferenca entre as duas participa-
cdes, bem como decompor as taxas de juros para se obter a equacao de esta-
bilizacdo, em que r, é a taxa de juros compativeis com a meta de inflacdo. Em
vista disso, nossa curva IS fica expressa como:

w—w'=—a(r-r) (18)

Para o desenvolvimento da Regra de Taylor estruturalista, tomamos como
ponto de partida a Curva de Phillips estruturalista proposta, a funcao de rea-
¢ao do Banco Central e a curva IS modificada, em que a massa salarial é toma-
da como componente de reacéo. Assim, temos:

Curva de Phillips estruturalista

m—1, + 0w -wh) (19)

(Regra monetaria)
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1
(m+7n") = g5 (w—w" (20)
(Curva 1IS)
w—w+-a(r-r) 21

Inserindo a equacédo (5) na equacdo (15) e rearranjando os termos, é pos-
sivel obter:

ﬂ+7rT=—(8+5L9)(w—wt) (22)

Substituindo w — w' e usando a equacédo da curva IS, é possivel obter a re-
gra da taxa de juros, como segue:

r+r= a(ajl) (m—n") 23)
06
Supondo, para simplificar, que a = § = 0, temos:
r-r.=0,5(m—n") (24)
Reinserindo a inflacao, chegamos a:
r—r.=0,5(m—n")+0,5(w—w" (25)
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A equacdo (25) é a Regra de Taylor estruturalista, em que a taxa de juros
responde 2 variacdo entre a participacao dos saldrios estabelecidos a partir do
gap entre o salario vigente e a meta para a participacao do salario, assim como
a taxa de inflacao é definida a partir desse mesmo pressuposto. A equacao
fornece orientacdo sobre como o instrumento de politica do banco central, a
taxa de juros, deve ser ajustado em resposta a diferentes choques para que o
objetivo de médio prazo de inflacdo estavel seja atendido, minimizando as
flutuacoes da producao, levando-se em conta o conflito distributivo. Conside-
rando a participacdo dos salarios na renda, o BC central ira reagir a inflacao
aumentando a taxa de juros. E caso tenhamos grupos interessados em aumen-
tar sua margem de lucro via mark-up, o BC também sera obrigado a aumentar
a taxa de juros.

Numa economia em que grupos sociais como sindicatos e cooperativas
exercem poder de barganha, a inflacao crescente reflete as inconsisténcias na
produciao e o conflito direto entre grupos de pressao. Por conta disso, para
Lavoie (2014), o foco da politica monetaria deve alcancar taxas de juros coe-
rentes com uma determinada distribuicdo de renda, ja que ha alteracdes na
taxa de juros real derivadas da inflacdo que afetam diretamente a distribuicao
de renda.

Desse modo, se as empresas conseguirem ajustar os precos imediatamente
apos os salarios terem sido acertados, o aumento da inflacdo reflete uma situa-
cao em que as aspiracoes salariais reais dos trabalhadores sao sistematicamen-
te frustradas. Sabendo-se que a tensao social aumenta a medida que a frustra-
¢do aumenta, como exposto por Carlin e Soskice (2005), se houver defasagem
nos precos, tanto o cendrio salarial como as aspiracoes dos trabalhadores e das
empresas nao se tornardo totalmente satisfeitas. Isso reflete o conflito distribu-
tivo, enquanto diferentes grupos sociais (formadores de salarios empregados
e formadores de precos/empregadores) buscam proteger seus interesses.

Assim, considerando a Regra de Taylor estruturalista como ferramenta de
conducdo de politica monetaria, os policy makers irao estabelecer a taxa de
juros com foco no componente da participacdo dos salarios em sintonia com
a defasagem inflacionaria. A elevacdo dos salarios depende da produtividade
no trabalho, pois afeta diretamente os custos unitarios deste. No Brasil, a ele-
vacdo dos salarios a taxas muito altas afetou (afeta) os custos de producio, o
que pressiona a inflacao. No Brasil, os salarios relativos estao atrelados a poli-
tica de salario minimo que esta dependente da expansdo do crescimento real
do produto. Esse produto estaria sendo afetado por duas taxas: a de investi-
mento e a taxa de ociosidade da capacidade produtiva (Oreiro & Paula, 2021,
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p. 17). Se existir um aumento dos salarios acima da produtividade média do
trabalho, o policy maker poderia adicionar aqui pontos percentuais de deslo-
camento da regra para cima, assim como o inverso. O fator preponderante de
uso da regra neste caso seria: i) estabilidade da regra, visto que ela so seria
modificada por conta de alteracoes na produtividade do trabalho e estas nao
se alteram tdo rapidamente; ii) as alteracoes se dariam ao se observar alguns
fatores: o crescimento do produto e da inovacédo, entre outras variaveis que
afetam diretamente a produtividade de forma positiva; iii) se o policy maker
decidir aumentar os juros, ele tera que fazer isso em uma situacdao na qual
essas variaveis correspondam ao equilibrio entre a participacao dos salarios e
a inflacdo brasileira.

S
ESTIMANDO A EQUACAO DA REGRA DE TAYLOR
ESTRUTURALISTA

Para estimar a equacao da Regra de Taylor estruturalista (21), atentou-se a
proposta original de Taylor (1993). Ela foi reformulada para incorporar cho-
ques exdgenos e variacdes tipicamente encontradas em uma economia cujas
estruturas sdo rigidas e que considerem o problema da distribuicao funcional
da renda entre lucro e salarios. Nessa proposta, a composicao do modelo a ser
estimado deve incluir variacdes da participacao dos salarios (B Alnw), variacao
da inflacao (B Alninfla), além de se atentar a taxa de utilizacao da capacidade
da economia (p AlnU). Esses trés componentes, em ultima instancia, explica-
riam os juros e, consequentemente, serviriam como proxy para a estimacao
deste trabalho. Tratando-se de uma regra de politica monetdria, a atencao aos
choques imprevistos torna-se imprescindivel, sendo que, assim que os policy
makers estabelecerem uma meta, choques e mudancas bruscas deverdo ser
imediatamente incorporados.

Ao longo dos anos, o Brasil passou por diversos choques, em especial com
as atuais turbuléncias politicas, que afetam diretamente os mercados produti-
vos internos. Esses choques sdo tipicos de economias de paises emergentes
(Barbosa-Filho, 2014). Para uma melhor abrangéncia e pela disponibilidades
de dados, o recorte temporal escolhido se deu entre os anos de 2003 e 2015,
quando podemos dimensionar com mais eficacia o comportamento de nossa
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regra 4 condicdo de normalidade politica. Além disso, para se medir a variacao
dos precos correntes, o modelo tomou o IPCA mensal e pds em evidéncia a
relacao entre os precos administrados, considerados no modelo mais estaveis
do que os precos de mercado. De modo a obter a melhor analise e demonstra-
¢do do modelo, tomam-se a inflacdo passada assim como o valor do salario
minimo nominal.

O modelo também se atentou a considerar com maior atencdo as variacoes
da taxa de participacdo dos salarios (p Alnw). A Regra de Taylor estruturalista
nos fornece um mecanismo de controle inflacionario ao olhar para a demanda
e para a oferta — sem, contudo, impor medidas de cunho recessivo da primei-
ra em detrimento da ultima —, observando que mercados altamente instaveis
sdo suscetiveis as variacdes da massa salarial como a do Brasil.

A taxa de juros foi estimada com base na taxa Selic, no recorte histérico es-
colhido. A taxa é a base de referéncia para aplicacdo das demais taxas e é o
principal objetivo do Comité de Politica Monetaria (Copom) ao estabelecer a
politica monetaria. Em meio a isso, ele deve definir a meta da taxa Selic, seu
eventual viés e analisar o Relatorio de Inflacdo. “A taxa de juros fixada na reu-
nido do Copom ¢ a meta para a taxa Selic, que pode vigorar por todo o periodo
entre reunioes ordinarias do Comité” (Caetano, Silva, & Corréa, 2011, p. 201).

Os dados utilizados nesta pesquisa foram: i) taxa de juros mensal obtida
junto ao Banco Central do Brasil, ii) Participacao dos salarios na renda, que
corresponde a somatoria do rendimento de empregados e rendimento misto
bruto dividida pelo Produto Interno Bruto (PIB) — ambas as séries foram
conseguidas junto ao Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE);
iii) o Indice de Precos ao Consumidor Amplo, obtido junto ao Ipeadata; e,
finalmente, iv) a Taxa de Utilizacao da Capacidade Instalada, obtida junto ao
Ipeadata.

De posse dos dados, foram realizados o teste de correlacio dos residuos e o
teste de estacionariedade das séries. Como apontado por Hamilton (1994),
caso as séries temporais sejam integradas de ordem 1, o modelo de Minimos
Quadrados Ordinarios é um método de estimacdo bastante consistente. Des-
sa forma, foi empregado na analise empirica o MQO. Dito isso, nosso mode-
lo de estimacao segue estruturado sob a seguinte equacao econométrica:

¢ = By + fiAlnw + B,Alninfla + f;AInU + MA (26)
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Em que:

r¢ = taxa de juros estruturalista;

BAlnw = logaritmo natural em primeira diferenca da participacéo dos sa-
larios;

Alninfla = logaritmo natural em primeira diferenca do Indice de Precos ao

Consumidor Amplo, usado como referéncia para a série inflacionaria;

AlnU = logaritmo natural em primeira diferenca da taxa de ocupacio da
capacidade produtiva;

MA = média movel de n periodos.

A analise empirica deste trabalho estd alicercada em estudos de séries tem-
porais, bem como numa econometria usando o método Minimo Quadrados
Ordinarios. O modelo se atentou a fazer um recorte entre os anos de 2003 e
2015, utilizando dados trimestrais.

Tabela 1

Estimativa da Regra de Taylor estrutural

Varidveis | Cosficente | Emopadrio | Estatisticat | Prob.

-0,013453 -0,458069

-0,315424 -5,021708
-0,245059
1,505406
1,017830

0,934486

—2,527305
3,536521
23,99560
29,58711

0,522212
0,466655

Fonte: Elaborada pelo autor.

Ao analisar o modelo, tendo como variavel dependente a taxa Selic, encon-
tramos uma relacao negativa com a participacao dos salarios e com a inflacao,
0 que significa que, quando o salario e a inflacdo estao acima do nivel que
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mantém a taxa de juros estavel, havera uma relacdo proporcional entre a dimi-
nuicao dos juros e a queda da participacao, o que corresponderia a nossa Re-
gra de Taylor estruturalista. Com isso, as variacdes da meta podem ser dadas
considerando os salarios nominais do R-quadrado de 0,522. Quanto a soma
dos residuos quadrados, o valor foi 44,3293 com erro padrido dos residuos
igual a 0,961003E, a participacao dos salarios como medida de determinacao
da Regra de Taylor estruturalista.

Com o primeiro teste na determinacao da taxa de juros com relacao aos
salarios, foi possivel identificar um padrao conjunto. Nele, a variacao dos
salarios, mesmo estaveis e constantes, nao se ateve a um padrao inflacionario
estabelecido pela meta, o que pode ser explicado pela constancia do aumento
anual do salario minimo.

Os resultados encontrados expostos na Tabela 1 permitem inferir alguns
pontos interessantes. O primeiro é que a taxa de juros que sera definida pela
autoridade monetaria é plausivel de ser explicada pela participacio dos salarios
na economia, o que vai de encontro a proposta original contida nos modelos
pos-keynesianos estruturalistas, visto que, como pontuado por Cerqueira e
Libanio (2016), em ambas as escolas, tanto ortodoxas como heterodoxas, exis-
te um dialogo implicito, mesmo que carente de maiores comprovagoes, sobre
a necessidade de construcado de ferramentas de controle do processo inflacio-
nario. Assim, a avaliacao dos agregados economicos deve ser reconsiderada ao
dimensionar os impactos desses componentes na inflacao, em especial, neste
caso, os salarios.

O segundo ponto € a participacdo dos salarios no produto nacional. Ele é
demonstrado como um dos componentes mais promissores para se ater as
novas propostas de politica monetaria. Alarco Tosoni (2014) atesta que, no
Brasil, assim como em boa parte dos paises latino-americanos, os salarios sio
responsaveis por cerca de 51,40% da participacdo do PIB. No Brasil, a parcela
dos salarios na renda foi de cerca de 35,5%, o que representa um peso consi-
deravel no computo geral da economia brasileira. Dessa maneira, por meio
deste componente, ha uma dimensao promissora na avaliacdo dos impactos
inflacionarios.

Os resultados acima também permitem pontuar outra caracteristica rele-
vante sobre a economia brasileira. Ainda que a proposta da Regra de Taylor
estruturalista seja flexivel quanto ao regime de crescimento adotado pelo pats,
ela, aparentemente, torna-se mais efetiva (a0 menos nos resultados para o
Brasil) quanto mais sensivel for para o pais a participacdo dos salarios no pro-
duto interno. Com isso, € possivel inferir que os salarios representam um
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forte motor de crescimento interno, aproximando o pais de um regime do tipo
wage-led, embora maiores estudos sobre o tema precisem ser realizados para
se atestar a sua veracidade. Apesar disso, a validade da regra proposta aqui
ndo ¢é anulada, visto que os saldrios ainda sdo um dos componentes de maior
peso do produto nacional.

6
CONCLUSAO

A Regra de Taylor assumiu um importante papel na conducio das politicas
anti-inflaciondrias dos bancos centrais de diversos paises. Ao tomar como re-
feréncia os tradicionais pressupostos da curva de Phillips, em que a curva de
precos utilizada no processo de analise da inflacao — que relaciona a taxa de
inflacao inversamente com a taxa de desemprego e com a taxa de produtivida-
de do trabalho, e diretamente com a taxa de inflacido esperada — propiciou
métodos considerados mais confidveis por parte dos agentes e supostamente
garantiu maior estabilidade dos precos.

No entanto, a Regra de Taylor, em sua versao tradicional, contém alguns
problemas na concepc¢ao da economia pos-keynesiana, em que o conflito dis-
tributivo traz maiores problemas na alocacao de recursos que os modelos con-
sagrados admitem. Tais conflitos repercutem no crescimento e na inflacéo,
dado que saldrios baixos ou lucros altos sao insustentaveis no longo prazo,
com efeitos sociais severos (Lavoie, 2014; Carneiro et al., 1991). Portanto, o
uso de qualquer regra antidiscricionaria deve levar esses aspectos em questao.

O modelo foi proposto a partir da ideia de que o governo resolve o confli-
to social entre salarios e lucros ao elevar a taxa de participacao dos salarios a
um nivel consistente com a meta. Se a meta de inflacdo for elevada, entdo
haverda uma escolha entre a participacao dos saldrios e a taxa de lucro. Assim,
apenas uma determinada participacao dos salarios é compativel com a meta
de inflacdo. Uma possibilidade de resolver essas questdes é tornar a taxa de
juros e a inflacao esperada uma funcéo positiva da taxa de lucro esperada.
Desse modo, ocorrera um trade-off entre a massa salarial e a taxa basica de
juros.

Para poder haver menos desigualdade, essa disputa é uma forma que o
governo encontra de estabelecer uma melhor distribuicao de renda, por meio
da participacao salarial. Para uma melhor compreenséo, é fundamental enten-
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der como a taxa de juros pode ser mais bem estimada. Dessa forma, a fim de
direcionar a inflacdo para a sua meta, partindo dessa visao, percebe-se que a
participacao salarial é importante para equilibrar a inflacdo. Assim, uma taxa
de juros que considere essa funcdo da meta do governo é primordial para es-
tabilizar os precos de uma maneira que promova distribuicdo de renda.

A proposta da Regra de Taylor em sua versao estruturalista, presente neste
estudo, teve como base a curva de inflacdo estruturalista de Barbosa-Filho
(2014) e Cerqueira e Libanio (2016), assim como a regra original de Taylor
(1991). Em sua aplicacdo ao caso do Brasil entre 2003 e 2015, parte dos da-
dos ndo se mostrou condizente com a teoria utilizada, entretanto, ha fortes
indicios de viabilidade da possibilidade de uso de uma Regra de Taylor estru-
turalista, visto que seu estudo seja aprofundado.
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TAYLOR'S STRUCTURALIST RULE APPLIED TO THE
BRAZILIAN ECONOMY BETWEEN 2003 AND 2015

~ Abstract

The Taylor Rule is currently shown to be an important tool for conducting
macroeconomic policy in many emerging countries. However, its simple structu-
re, taking into account only exogenous variations without considering the vicis-
situdes present on the side of the real economy, make it a measure still incomple-
te. The structuralist Taylor Rule in this article is an alternative proposal for driving
the real economy that seeks to consider the strong impacts generated by the func-
tional distribution between profits and wages, taking the participation of wages as
the fundamental component for the decisions of the Central Bank.

Keywords: Taylors rule; structuralism; Post-Keynesian macroeconomics; Brazil;
New-keynesian model.
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Figura A

Correlograma dos residuos

APENDICE A

Date: 04/06/20 Time: 13:23
Sample: 2003Q1 2015Q4
Included observations: 50

Autocorrelation Partial Correlation AC PAC Q-Stat Prob
[ [ (I 1-005..-005. 01454 0.703
| | O 2 -002..-002.. 01827 0913
[ | I 3 0442 0440 10968 0.012
[ [ [ [ 4 -003.. 0014 11.018 0.026
| | | | 5-001... 0001 11.027 0.051
[ [ o 6 -001.. -0.25.. 11.037 0.087
[ [ [ [ 7 -001.. -0.02.. 11.047 0.137
| [ | [ 8 -001.. -001.. 11.062 0.198
| | (@ 9 -001.. 0139 11.077 0270
| | | [ 1..-0.01..-0.00.. 11.092 0.350
[ [ | [ 1..-001..-0.00.. 11.100 0.435
| | N 1..-001..-0.09.. 11.111 0519
[ | | [ 1..-001..-0.01... 11.123 0.600
[ [ [ [ 1..-001..-0.01... 11.138 0675
| | oo 1..-0.01... 0.040 11.157 0.741
| | | | 1..-001..-0.01... 11175 0.799
[ [ [ [ 1..-0.01..-0.00.. 11.199 0.846
| | (O 1..-001..-0.04.. 11226 0.885
| | | | 1..-001..-0.01... 11.257 0915
[ [ [ [ 2..-002..-0.01.. 11.294 0.938
[ | [ [ 2..-002.. 0002 11334 0956
[ [ [ [ 2..-002..-001.. 11.379 0.969
| | | | 2..-002..-001.. 11.434 0978
| | N 2..-002..-002.. 11.493 0985

Fonte: Elaborada pelo autor.
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APENDICE B

Tabela B
Teste KPSS

Fonte: Elaborada pelo autor.

APENDICE C

Tabela C

Teste de Cointegragédo

Selected (0,05 level®) Number of Cointegrating Relations by Model.

* Critical values based on MacKinnon-Haug-Michelis (1999).

Fonte: Elaborada pelo autor.
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