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RESUMO

O presente trabalho busca resgatar a literatura a respeito do Novo Consenso
Macroecondmico (NCM) e aplica-la a economia brasileira nos anos de 2008-2016,
periodo marcado pelo desenvolvimento inconsistente no governo Lula e pela nova Matriz
Econdmica no governo Dilma, com o objetivo de verificar se as politicas econdomicas
aplicadas foram fiéis ao NCM. A metodologia utilizada foi a aplicagdo econométrica do
Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) e de Vetores de Corre¢do de Erros (VEC),
para a base de dados obtida através do Gerador de Séries Historicas do Banco Central, no
periodo de janeiro de 2008 até dezembro de 2016. Os resultados obtidos no trabalho
demonstram que as politicas economicas adotadas no periodo analisado ndo condizem

com o NCM.

Palavras chave: Nova Matriz Economica, Novo Consenso Macroeconomico, IS-PC-
RM, Desenvolvimentismo Inconsistente, Economia Brasileira
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INTRODUCAO

O trabalho propde analisar um periodo econdmico conturbado, tanto externamente
com a crise financeira de 2008, quanto internamente, por causa da crise iniciada em 2014
e dos escandalos de corrupcao. A justificativa de tal pesquisa paira sobre a importancia
de se aprofundar nos estudos a respeito do Novo Consenso Macroecondmico (NCM),
paralelamente a necessidade de suas aplicagdes difundidas nas politicas econdmicas.
Neste quadro € necessaria a atualizagdo do estudo do NCM dentro do ambiente da

graduagdo, para melhor entender o panorama macroecondmico brasileiro.

O objetivo do trabalho ¢ sintetizar o do modelo IS-PC-MR desenvolvido dentro
do NCM e sua aplicagdo econométrica sob os anos de 2008 a 2016, a fim de verificar se
o periodo estudado encontra-se de acordo com o modelo. Com a leitura ¢ andlise dos
dados, tende-se a afirmar que as politicas econdmicas praticadas durantes esses governos
nao condizem com o NCM e, portanto, ¢ feita o uso da econometria para interpretar se de

fato as politicas ndo podem se encaixar dentro da literatura tedrica.

O método utilizado se faz semelhante aos dos trabalhos ja realizados, com testes
econométricos como o Modelo de Vetores Autorregressivos (VAR) e o Modelo de
Correcao de Erros (VEC). A base de dados para o periodo foi obtida pelo gerador de

Séries Historicas do Bacen, para o periodo de janeiro de 2008 a dezembro de 2016.

O trabalho foi estruturado de tal forma que ele inicia-se pela apresentagdao do
modelo IS-LM, que foi anterior ao modelo IS-PC-RM, desenvolvido pela NME. Em
seguida, aponta-se os principais trabalhos a respeito deste tema aplicados na economia
brasileira e a equagdo a ser utilizada para ser realizadas os testes econométricos aplicados
no periodo escolhido, a fim de verificar se a teoria ¢ aplicada a realidade brasileira. Na
sequéncia, ¢ feita uma andlise empirica sob um grafico e, por fim, as conclusdes do

trabalho.



1. APRESENTACAO DO MODELO

1.1 Modelo IS-LLM

Partindo do principio da demanda efetiva, desenvolvido originalmente por
Keynes, no qual o equilibrio ¢ alcancado sem que obrigatoriamente ocorra a situagdo de
pleno emprego. A decisdo de investimento ¢ tomada através das expectativas dos agentes
quanto ao futuro, baseada na demanda esperada e ndo na demanda efetivamente realizada.
Sendo assim, a demanda agregada destina-se a satisfazer a demanda que o empresario
espera obter ao realizar o investimento, que se decompde em consumo ¢ investimento
agregado. Assim, as variaveis partem dos gastos dos empresarios e suas expectativas de

lucro que determinam a renda e a demanda.

Aprofundando os estudos macroecondmicos desenvolvidos por Keynes, Hichs
(1937) desenvolve um trabalho que originaria o chamado modelo IS-LM, ou também
conhecido como andlise de Hicks-Hansen, no qual é incorporado o mercado de ativos ¢ a
analise da taxa de juros, que passa a influir na determina¢do da renda através do

investimento.

Neste modelo, tem-se a determina¢do simultanea da taxa de juros e renda que
equilibram o mercado de bens e o monetario. O mercado monetério € representado pela
demanda e oferta de moeda e determina a taxa de juros, que afeta o investimento,
portanto, afeta o nivel de produto da economia. A renda também influi no mercado de
bens e servigos na medida em que afeta a demanda por moeda, consequentemente, a taxa
de juros. Percebe-se que o sistema € formado por variaveis exdgenas da politica monetaria
(oferta de moeda), politica fiscal (impostos e gastos publicos) e o nivel de precos, que €

considerado constante, resultando em um sistema de determinagao simultanea.

A determinacdo da curva IS passa pela anélise da taxa de juros na determinacdo
do investimento, de maneira a equilibrar o mercado de bens. Sendo assim, inicia-se por
uma andlise do modelo keynesiano, acrescentando a taxa de juros como determinagao do

investimento:

IS: Y =C (Yd) + I(r) + G
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Onde Y ¢ a renda de um pais; C representa o consumo determinado pela renda
disponivel (Yd); I ¢ a variavel investimento, que depende da taxa de juros (r); € por fim

G que representa os gastos do governo.

Recorre-se a andlise da igualdade entre poupanga e investimento para
determinagdo da IS. Uma reduc¢do da taxa de juros leva a um aumento do investimento,
que ¢ acompanhado por um aumento da renda, aumentando o necessario para a poupanca

manter-se no equilibrio.

Qualquer ponto sobre uma reta IS representa o equilibrio no mercado de bens e

servigos: a oferta ¢ igual a demanda de bens e servigos.

Quanto a sua inclinagdo temos que quanto maior a sensibilidade do investimento
em relagdo a taxa de juros mais horizontal sera a IS, ou seja, menor sua inclinagdo e
quanto que um maior o multiplicador de gastos (propensdo marginal a consumir), maior
serdo os impactos no consumo quando houver aumento nos investimentos, ampliando a
demanda e a renda; ou seja, quanto maior for o multiplicador de gastos, maior serd o

impacto na demanda e na renda e menor serd a inclinagao da IS.

Quanto ao seu descolamento, a IS muda de posicdo quando ha variagdes nos
gastos autonomos, nos quais incluem o consumo, os investimentos autdonomos € o0s
elementos da politica fiscal, principalmente os gastos publicos. Um aumento destes gastos

autonomos deslocara a IS para cima e uma contrag@o deslocara para baixo.

A curva LM representa o equilibrio no mercado monetario, sendo a decisdo de
oferta monetaria uma variavel determinada exogenamente, pelas autoridades monetarias.
A moeda, por ser demandada como portfolio, que varia indiretamente com o valor da taxa
de juros e diretamente com o aumento da renda, quando a demanda ¢ pelo motivo

transacgao.
Sendo assim, no equilibrio de oferta e demanda por moeda, temos:
LM: M/P= Md(Y) + Md(r)

Onde M/P ¢ a oferta de moeda, Md(Y) ¢ a demanda por moeda por motivo de

transagdo ¢ Md(r) por motivo portfolio.

Em relacdo a inclinagdo da curva LM, temos que quando maior for a elasticidade

da demanda por moeda em relacdo a renda, maior serd a inclinacdo da LM, ou seja,
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quando ha uma pequena variagdo da renda, ha uma grande demanda por moeda que
exigira uma maior elevacdo na taxa de juros para compensa-la. E quanto maior a
elasticidade da demanda por moeda em relagdo a taxa de juros, menor sera a inclinagao,
uma vez que uma variagao da taxa de juros exigird uma grande varia¢do na renda, para

sustenta-la.

Para mover a curva LM s3o necessarias politicas monetarias de cunho
contracionistas (movera a curva para baixo) ou de cunho expansionista (movera a curva

para cima), uma vez que o nivel de precos ¢ constante.

Taxa de 4 LM,
juros g -

Figura 1: Modelo IS-LM

Fonte: Autor

De forma geral, temos o equilibrio da economia no encontro das retas IS e LM.
Quando tem-se uma politica fiscal, de cunho contracionista, IS deslocara para baixo (IS:),
e de cunho expansionista a IS deslocara para cima (IS1). No caso de uma politica
monetaria expansionista a LM deslocara para baixo (LM2) e sendo contracionista
deslocara para cima (LM1). No caso de mudancgas na taxa de juros, a analise recai sobre

o grau de abertura desta economia.

Contudo, o debate académico em torno da macroeconomia ¢ marcado pelas
mudancas, algumas convergentes e outras divergentes de modelos ja estabelecidos. Esses

debates resultaram em um novo consenso, que segundo Drumond e Jesus (2013)
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“convergem” certas teorias, tais quais a existéncia de uma taxa de desemprego natural no
estilo Friedman e que a politica monetaria no longo prazo nao pode afetar as variaveis

reais da economia.

Portanto, no final do século XX e inicio do século XXI nota-se uma aceitagao
mais ampla de certos principios da macroeconomia moderna, tanto pelos académicos
quanto pelos formuladores de politica monetaria, que sdo: a) o produto real no longo prazo
¢ determinado pelo lado da oferta através de deslocamentos da producao; b) nao existe
trade-off entre inflagdo e desemprego no longo prazo, apenas no curto prazo; c) as
expectativas das decisdes politicas futuras s3o enddgenas e quantitativamente
significantes; d) a politica monetaria deve ser baseada numa funcao de rea¢do, no qual o
instrumento usado € a taxa nominal de juros de curto prazo, do tipo Taylor (1993). (Taylor

1997 apud Drumond e Jesus 2013).

A partir deste consenso chamado de Novo Consenso Macroecondmico (NME) ¢
instrumentalizada uma nova equagdo, mais sofisticada que a IS-LM, que ¢ chamada de
modelo IS-PC-RM, que sintetiza as caracteristicas antes apresentadas e engloba o novo
cenario macroecondomico (ado¢do de metas inflacionarias) do final do século XX, que

sera apresentada na se¢do a seguir.
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1.2 Modelo IS-PC-RM

A partir dos anos 90, com o regime de metas de inflagao sendo amplamente usado,
principalmente no Brasil, os Bancos Centrais passaram a usar um novo modelo no qual
pudesse responder os choques estando sob o regime de metas de inflagdes. Segundo
(Carlin & Sockisie 2002) os motivos pelos quais os Bancos Centrais desempenham um
papel ativo na economia € porque a economia esta sujeita a distirbios que levam a

inflagdo para longe de sua meta e a producgdo para longe do nivel de equilibrio.

Esse modelo ¢ chamado de modelo de trés equacdes ou modelo IS-PC-RM,
composto pela reta da IS, pela da curva de Phillips (PC) e de uma regra para politica

monetaria (RM).

Assumindo que os fixadores de salarios ndo incluam nas suas negociacdes de
salario a expectativa de inflacdo futura, sendo esta uma expectativa adaptativa (n° = n-1)
temos que a curva de Phillips dada por: @= m-1+ a(y-ye), onde a inflagdo ¢ igual a
inflacdo esperada somada ao hiato do produto em relagdo ao produto natural da

economia.

A equacao IS ¢ ajustada de tal forma que ela €: Y = A — ar; no qual A sdo as
variaveis exogenas do setor publico e setor privado, a ¢ a elasticidade juro da demanda
agregada e r ¢ a taxa de juros real. Como estamos interessado em saber a taxa de juros
rs que iguala Y=Ye, obtemos Ye= A- ars, e observando que Ye e A sempre mudam
quando rs muda, assumimos que Ye € A ndo vdo mudar, a equacdo Ye pode ser
subtraida da equacdo IS, obtendo: Y —Ye = - a (r-rs), essa equacdo deixa claro que
qualquer mudanga da taxa de juros em relagdo a taxa de juros de estabilizagdo vai
desviar o produto de seu nivel natural. Esta representa¢do ¢ importante para entender a
regra da politica monetaria, no qual o Banco Central tem de escolher uma taxa de juros

que influencie o hiato do produto para atender o seu objetivo de estabilizagdo.

A equacdo da regra da politica monetaria deriva do trade-off do Banco Central

entre produto-inflagdo, escrita por: Y-Ye = - b (7 — nt). Essa equagdo demonstra a
combinag¢do do produto e da inflagdo que o Banco Central ird escolher dada a curva de

Phillips. O termo b ¢ associado com a aversao do Banco central com relagao a inflagdo

Para construir um diagrama da Regra Monetaria toma-se uma curva de Phillips e

encontra a melhor combinagdo entre produto e inflagdo ao longo da curva. Assim,
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tangencia-se as curvas de indiferencas e forma se uma reta por esses pontos, formando a
reta da RM. O papel da reta da RM ¢ o de mostrar o caminho no qual o Banco Central
deve guiar a economia com suas agdes para retomar o equilibrio do produto e da meta de
inflacdo. Sempre que a economia se descola para longe do (ye, Rs) equilibrio por um
choque de oferta ou de demanda, a fun¢do da autoridade monetaria ¢ de manipular a taxa
de juros para induzir a economia para a reta RM, e uma vez sobre esta linha, a autoridade

monetaria ira ajustando os juros até a economia retornar para Ye ers.

FPL

Figura 2: A regra monetaria

Fonte: Carlin & Soskice (2002)

Na figura 2, pode-se observar que ocorrendo um impacto inflacionario que
deslocou a inflagdo em 2% para 6% (observada na reta PC), o Banco Central terd de
adotar taxa de juros nas quais esteja dentro da equacdo da regra monetaria, de modo a
conduzir a inflagdo de volta a meta. Portanto acrescenta-se a curva da IS, paraidentificar
a taxa de juros que devera ser adotada de acordo com a regra monetaria estabelecida, tais

medidas podem ser vistas na figura 3.
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Figura 3: Choque de infla¢io e regra monetaria

Fonte: Carlin & Soskice (2002)

Neste exemplo o choque inflaciondrio elevou a inflacdo de 2% para 4%. O
equilibrio era representado no ponto A, sob uma taxa de juros rs com o choque a
inflacdo foi para 4%, no ponto B. Olhando para sua regra monetaria, 0 governo ira
adotar uma taxa de juros na qual a curva de Philips de inflagdo 4% encontre com a da
regra monetaria, refletindo na curva IS, onde tem-se a taxa de juros r’ localizado no
ponto C do gréfico, fazendo com que a inflagdo va diminuindo e deslocando—se ao
longo da reta da politica monetaria, retornando ao ponto de equilibrio. Pode-se perceber
que durante as politicas contracionistas do governo (aumento da taxa de juros) y<ye, até
que a conducdo da taxa de juros baseada na regra da politica monetaria conduza a
inflagdo e o produto para seus respectivos niveis de equilibrio (y=ye € © = me). Vale

destacar que quanto maior for a



16

aversao do Banco Central a inflacdo, menor sera a inclinagao da MR (resultando em taxa
de juros maiores); e quanto maior a inclinagdo das curvas de Philips, menor serd a

inclinagdo da MR.

Dentro desse modelo, também cabe a analise de um choque de demanda. Havendo
um choque de demanda temporario, como demonstrado na figura 4, o produto aumentara
e com isso acarretard uma inflacdo (de 2% para 4%). A CP (1=4%) ¢ um reflexo do
aumento do produto, que resulta em uma IS temporaria. O governo tera de responder a
esse choque, escolhendo em cima da reta MR um valor para a taxa de juros, o ponto C,
no qual (ja refletido na IS original, onde a taxa de juros sera r’) diminua a infla¢do para

3%. A taxa serd ajustada sobre a MR até voltar a meta inflacionaria e o y de equilibrio.

t PC (n'=4)
E PCim'=12)

Figura 4: Choque de demanda temporario e a regra monetaria

Fonte: Carlin & Soskice (2002)
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Havendo um choque temporario de demanda, como o da figura 5, surge uma nova
IS, que ficara permanente, e o governo ird ajustar a taxa de juros, refletida nessa nova IS,
de maneira que ao retomar a meta inflacionaria, ndo sera com a mesma taxa de juros de
equilibrio, como era no caso de um choque de demanda temporario. Dessa vez a taxa de

juros de equilibrio € mais elevada rs’<rs; mas no final, a l6gica permanece.

| PC (x'=4)
! PC(n'=2)

Lak

MR
Ve ¥
Figura 5: Choque de Demanda Agregada Permanente e Regra Monetaria
Fonte: Carlin & Soskice (2002)

0

O choque inflacionario exige uma reacao pela taxa de juros, que se desloca para
o ponto C’, atingindo r’. Com o aumento da taxa de juros, a inflagdo volta a diminuir,

retornando ao
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patamar anterior inicial (definido pela meta), de 2%. Com isto, a taxa de juros vai
diminuindo até a inflacdo alcancar de fato a meta, deixando assim uma taxa de juros de

equilibrio maior que a inicial.
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2. REVISAO DA LITERATURA EMPRIRICA

Na literatura conhecida como Novo Consenso macroecondmico, que aborda a
economia brasileira sob o regime de metas, tem-se resultados convergentes quanto ao
método utilizado. Pode-se destacar nesta literatura o trabalho, “A Implementacdo do
regime de Metas para a Inflacdo no Brasil”, dos autores Bogdanski, Tombini e Werlang
(2000), no qual os autores expoem as equagdes do modelo IS-PC-RM, suas varidveis e a
abordagem econométrica a ser utilizada, através de modelo de vetores auto regressivos
(VAR). Os autores ndo fizeram nenhum teste econométrico, apenas apresentaram a
versdo da implementagdo do modelo sob o regime de metas inflacionarias recém-

implementado no Brasil.

Os autores Piza e Dias (2006), realizaram um trabalho acerca do regime de metas
de inflagdo dentro da teoria do NCM, intitulado “Novo Consenso Macroecondmico e
Politica Monetaria no Brasil: Uma Avaliagdo Empirica”, no qual se aplica uma
abordagem econométrica dos instrumentos de vetores auto regressivos (VAR), para
analisar o impacto da politica monetaria sob as expectativas de inflacdo dos agentes
econdmicos no regime de metas, nos anos de 1999 a 2005. Os autores analisaram uma
equacdo da inflacdo que envolve as variaveis do hiato do produto e a expectativa do hiato,
taxa de inflagcdo e a expectativa da taxa de inflacdo, e a taxa de juros Selic. O resultado
mostrou que o trabalho do Bacen no periodo estudado (1999-2005) apresentoucoeréncia
com a Nova Matriz Econdmica (NME), procurando garantir a estabilidade de pregos,
porém mais do que influenciar as expectativas, os resultados da politica monetaria de
foram influenciados pelas expectativas do mercado, que projetam suas intencdes e

necessidades.

Curado e Rocha (2008) produziram um trabalho acerca das caracteristicas dos
Bancos Centrais de varios paises, usando de dados de 1990 até 2006, a fim de classifica-
los quanto ao regime institucional, se rigidos ou mais flexiveis. Os autores consideram
rigidos os regimes institucionais que conduzem a politica monetaria com maior rigidez
(mais agressivo) e ddo maior énfase na ponderagdo a inflagdo quando utiliza a taxa de
juros, diferentemente dos regimes institucionais mais flexiveis, no qual a resposta da
politica monetaria ¢ mais suavizada e feita com ponderacao a respeito da volatilidade do

produto. Os aspectos que determinam se os arranjos sao flexiveis ou mais rigidos sdo: o
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horizonte temporal de convergéncia para a meta inflacionaria (quanto mais curto, mais
rigido); a adog¢dao de um ponto ou de uma banda para a meta (o aniincio de um ponto ou
uma banda mais estreita indica que a condug¢@o da politica monetéria ¢ mais rigida, mais
comprometida, do que uma adogao de um regime de metas inflacionarias com bandas); a
utilizacao de valvulas de escape, com o intuito de lidar com choques exdgenos (a nao
adocdo de valvulas de escape ¢ associado a um regime mais rigido); independéncia do
Banco Central, associado com autonomia de objetivos, de metas e a operacional (um
regime mais flexivel tem seus objetivos determinados pelo governo, € o Banco Central
ndo cumpre Unica e exclusivamente a fungao de atingir a meta inflacionaria); e, por fim,
o indice inflacionario (um indice que exclua mudangas de precos que ndo afeta a
tendéncia inflaciondria ¢ associado a regimes institucionais mais flexiveis). Analise
realizada usando uma equagao de Taylor tradicional backward-looking e trabalhando com
técnica de dados em painel para os paises selecionados, os autores chegaram aconclusao
de que o Brasil, no periodo analisado, apresentou um regime institucional rigido,

resultando numa maior reagdo do Bacen em relagdo ao desvio da inflagdo a meta.

Outro trabalho que discorre sobre o tema ¢ o das autoras Mikhailova e Piper
(2011), onde sdo feitas aplicagdes econométricas nos dados mensais da economia
brasileira, usando a regra monetaria de economia fechada, nos anos de 2001 a 2009. As
autoras utilizaram a varidvel dependente a taxa Selic e as varidveis independentes sdo a
expectativa de inflagdo futura, a diferenca da inflagdo corrente e sua meta e o hiato do
produto (calculado pelo filtro Hodrick-Prescott).As aplicacdes econométricas feitas sdo
do teste Phillips-Perron para verificar a ndo estacionariedade das variaveis e a Regressdo
por Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

O teste Phillips-Perron aponta que a variavel do hiato do produto ¢ a unica
estacionaria, levando as autoras a diferenciarem as demais variaveis, ou seja, que foram
integradas de ordem um. A Regressdo por Minimos Quadrados Ordinarios apontou que
as variaveis inflagdo esperada e a diferenca da inflagdo corrente e sua meta impactaram
positivamente a Selic e foram estatisticamente significantes, ja& o hiato do produto
impacta negativamente a Selic, mas seu resultado foi estatisticamente insignificante. A
conclusdo do trabalho, por fim, aponta que a condugao da politica monetaria adequou-se
parcialmente a fun¢do de reacdo estabelecida no modelo do NCM, reagindo a Selic
quando havia desvios inflacionarios e aumento da expectativa da inflacdo, mas nao

reagia prontamente as alteragdes do hiato do produto.
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Martins (2017) discorre sobre o regime de metas no governo Dilma e uma possivel
ruptura de uma rigidez por parte do Banco Central na condugdo da politica monetaria, do
final de 2011 até 2013, apresentando a taxa de juros mais baixa depois da adogdo do
regime de metas inflacionario. Segundo o autor, os economistas ndo entraram em um
consenso a respeito desta ruptura do historico de rigidez, havendo variadas interpretagdes:
houve quem interpretou que o governo havia abandonado o regime; de que o governo
havia se tornado leniente; que talvez fosse apenas uma tentativa do governo de romper
com uma acumulagao rentista em prol de um aumento da produtividade industrial ou, por
fim, que o governo tendia a uma flexibilizacdo maior do regime de metas. Nao houve
mudangas institucionais que permitiram uma queda prolongada da taxa de juras e quando
a inflagdo voltou a pressionar, as autoridades retomaram o conservadorismo e atuaram a
fim de elevar a taxa de juros, constantemente usada como principal instrumento da

politica monetaria.

Sartori (2017) aplica o modelo econométrico VAR sob as variaveis IPCA, Selic,
PIB, taxa de cambio e varidveis relacionadas a politica fiscal, como a divida liquida do
setor publico (DLSP) e a necessidade de financiamento do setor publico (NFSP), usando
dados de 1999 até dezembro 2013, afim de fazer inferéncias sobre o regime de metas de
inflacdo e sua relacdo com as varidveis macroecondmicas brasileira. Os resultados
apontam que o proprio IPCA e o valor da taxa de cambio sdo importantes para a
explicacdo do IPCA. A taxa Selic se mostrou pouco significante na determinacao do valor
do IPCA, sendo influenciado pelas duas defasagens do IPCA e pelas variaveis da politica

fiscal.

O modelo a ser utilizado foi o do trabalho dos autores Bogdanski, Tombini e
Werlang (2000), que capta as varidveis chaves para o sistema de metas de inflacdo
implantado logo apds a adocdo do regime de cambio flutuante. As varidveis para as

equagdes sao as seguintes:
1) Uma equagdo IS:

ht: B0 + B1ht-1 + B2ht-2 + B3rt-1 + pre-1 +

ghf Onde:
h: log do hiato do produto

r: log da taxa real de juros
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¢hf. choque de demanda

O hiato do produto seré analisado através da dependéncia dele proprio defasado
em um e em dois periodos; da taxa de juros real defasada em um periodo e da necessidade
de financiamento do setor publico no conceito primario em porcentagem do PIB. Os
dados utilizados para a equagao foram retirados do Banco Central, trimestralmente, e para
o calculo do hiato do produto foi subtraido o PIB de seu nivel potencial, obtido através

do filtro Hodrick-Prescott.

2) Uma equagao da Curva de Phillips (adaptada):

nt = Blnt-1 + P2Et(nt+1) + P3ht-1 + BA(ptf+ et) + £
Onde:

n: log da taxa de infla¢do

h: log do hiato do produto

pf: log do indice de pregos ao produtor

externo e: log da taxa de cambio
A: operador de primeira diferenca

Et: operador de expectativa, condicional a informagado disponivel em ¢

£1: choque de oferta

Esta equacao sintetiza um modelo de Curva de Phillips no qual sdo compostas
variaveis forward-looking e backward-looking em conjunto. Tal arranjo foi feito de modo

que:

[...] reproduz as principais propriedades dindmicas observadas na economia,
com a persisténcia da inflagdo advinda do ajustamento gradual for¢ado pelos termos
backaward- looking, enquanto a presen¢a do componente forward-looking reflete a
importdncia crescente que esse termo deve adquirir no periodo de transi¢do apos as

mudangas nos regimes de politica monetaria. (Bogdanski, et.al)

3) Uma equacdo de Regra Monetaria:

it=1it-1 +p1 (nt -n*) + f2ht + B3
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Onde:

it = log da taxa de juros

h = log do hiato do produto

nt = log da infla¢ao do periodo

n* = log da meta de inflagdo

Sendo o principal instrumento do Banco Central para controle da inflagdo, a taxa
de juros de curto prazo aqui especificada ¢ uma fungdo linear de algumas variaveis do
sistema, como o hiato do produto, a diferenga entre a inflacao e sua meta e a taxa de juros

defasada em um periodo.

Como dito anteriormente, todos os dados foram obtidos no Sistema Gerador de
Séries Temporais do Banco Central; além disso, para ter uma maior base de dados a
disposi¢do, foram utilizados dados mensais, porém mantendo as defasagens em propor¢ao

com o trimestre, sendo t-1 referente a trés meses anterior € t-2 a seis meses anteriores.
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3. APLICACOES ECONOMETRICAS PARA O PERIODO 2008-2016

3.1 Analise da Equacio IS

Para a aplicag¢do empirica, verifica-se a ordem de integracao das séries econdmicas
através do teste de Dickey-Fuller aumentado (ADF) com intuito de testar a hipotese de
raiz unitaria das varidveis do modelo. Observa-se que todas as séries podem ser

trabalhadas em niveis, pois sdo ndo estacionarias.

Valor Critico

Discriminagdo Defasagem Constante Tendéncia Estatistica t 5%
loghiato 1 Nao Naéo -2,257223 -1,943882
loghiatot 1 1 Nao Nao -3,027208 -1,943882
loghiatot 2 1 Nao Nao -2,927058 -1,943882
logselict 1 3 Sim Nao -3,005805 -2,889474
lognfspt 1 0 Nao Nao -2,351425 0,018748

Tabela 1: Teste de Estacionariedade Dickey Fuller Aumentado
Fonte: Elaboragdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Sendo as varidveis ndo estacionarias, pode-se estimar o modelo através da
metodologia dos Vetores Auto Regressivos (VAR), possibilitando a andlise das relagdes
dindmicas entre as varidveis endogenas. O modelo, além de analisar a influéncia de
determinada varidvel no modelo, permite observar choques das varidveis independentes
sobre a variavel dependente, permitindo uma melhor observagdo dos componentes da

inflacdo e, assim, o aperfeigoamento da politica monetaria.

O préximo passo € escolher o nimero de defasagens do modelo, através do
Critério de Informacao de Akaike (AIC) e o de Schwarz (SC), que s@o os mais utilizados.

Os resultados indicam ao menos duas defasagens.
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AIC SC

0 -10,592 -10,5139
1 -15,4437 -15,131

2 -15,6899 -15,1428%*
3 -15,7956 -15,0141
4 -15,8883* -14,8723
5 -15,7924 -14,5419
6 -15,7243 -14,2394
7 -15,6981 -13,9786
8 -15,8059 -13,852

Tabela 2: Critério de sele¢io da ordem de defasagem do modelo!
Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Para evitar a arbitrariedade, utilizou-se o Block Exogeneity Wald Test com intuito
de definir o ordenamento estatisticamente consistente para as variaveis. Os resultados a
seguir mostram a ordem que as varidveis do mais exodgenas (menos valores da estatistica)
para a mais endogenas. Sendo assim, a ordem ficou: LOGNFSPT 1, LOGSELICT 1 e
LOGHIATO.

Varivavel Depedente ¥2 df Prob (total)
LOGNFSPT 1 7,167757 4 0,1273
LOGSELICT _1 6,404072 4 0,1709

LOGHIATO 4,304745 4 0,3663

Tabela 3: Teste Wald para exogeneidade em bloco
Fonte: Elaboragdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Como hé uma dificuldade em interpretar os coeficientes estimados para o modelo
VAR, se faz necessario utilizar a funcao impulso resposta e a decomposicao da variancia.

A Figura 6 demonstra os efeitos das variaveis sobre o hiato do produto.

'Indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério AIC: Critério de Informagao de
Akaike SC: Critério de Informag¢ao de Schwarz
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Figura 6: Funcio resposta do hiato do PIB a um impulso nas variaveis
Selecionadas

Fonte: Elaboragdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Os resultados demonstram um impacto decrescente da variavel de necessidade de
financiamento do setor publico defasada em um periodo, sobre o hiato do PIB, a partir do
terceiro més, ficando com essa tendéncia até¢ o final dos 12 meses. A variavel que
representa a Selic defasada em um periodo influencia negativamente o hiato, e a partir do

4° més comeca a subir e do 9° torna-se positiva.
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Periodo S.E. LOGNFSPT 1 LOGSELICT 1 LOGHIATO

1 0014533 12.53223 0.056091 87.41168
(6.00676) (1.23280) (6.00497)
20014707  12.15642 1.658877 86.18471
(6.71172) (2.77484) (6.97910)
3 0014968  12.17754 3.166649 84.65581
(7.63740) (4.38687) (8.36142)
4 0.015059  12.45369 4.124817 83.42149
(8.56271) (5.57804) (9.67879)
5 0015168  12.81271 4.598644 82.58865
(9.34701) (6.41119) (10.7135)
6 0015260  13.17735 4.742830 82.07982
(9.95966) (6.96993) (11.4618)
7 0015343 13.50968 4.698282 81.79204
(10.4281) (7.32810) (11.9806)
8 0015413  13.79507 4.569985 81.63495
(10.7778) (7.54896) (12.3283)
9 0015476  14.02995 4.429248 81.54081
(11.0363) (7.68425) (12.5570)
10 0.015532 1421615 4.320830 81.46303
(11.2240) (7.77718) (12.7082)
11 0.015586 1435783 4.270038 81.37213
(11.3571) (7.86197) (12.8146)
12 0.015638  14.46006 4.288449 81.25149
(11.4470) (7.96313) (12.9003)

Tabela 4: Decomposi¢ao da variancia do hiato do PIB
Fonte: Elaboragdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

A partir da Tabela 4 pode-se analisar a decomposi¢do da variancia e entender a
importancia que as variaveis independentes tem sobre a variavel dependente, no caso o
hiato do PIB. Assim, a variavel que explica a necessidade de financiamento do setor
publico representa 14% das variagdes do hiato do PIB, e a varidvel da Selic apenas 4%.
O hiato do PIB foi explicado pela propria varidvel em 81%. A necessidade de
financiamento do setor publico, que capta a situagdo fiscal de um pais, mostra que, quanto
maior a necessidade fiscal, maior o aperto fiscal o governo que deve ser feito para suprir
esta necessidade, de tal maneira que a distancia entre o PIB corrente e seu potencial fica

maior, aumentando assim o hiato do PIB.
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O inicio do periodo de analise do trabalho remonta ao ano de 2008, cujas politicas
econOmicas foram chamadas de desenvolvimentismo inconsistente (OREIRO, 2016), no
qual hd um abandono do tripé macroecondomico dando lugar a uma nova politica
macroecondmica no Brasil que ird refletir o ambiente econdmico de crise mundial,
iniciada pela faléncia do Lehman Brothers em setembro de 2008. Em reacdo a esse
ambiente econdmico desfavoravel, o governo inicia uma forte expansao fiscal durante o
periodo 2008-2010, mantendo um superavit primario capaz de garantir uma modesta
reducdo da relacdo divida publica/PIB. Este periodo marcado pelo desenvolvimento
inconsistente também ¢ afetado por uma valorizacao real do cambio, o que implica numa

reducdo da formacao bruta de capital fisico (FBKF). (Oreiro, 2016).

Logo em seguida, no ano de 2011 até 2016 inicia-se o governo Dilma, que foi
caracterizado pela chamada Nova Matriz Econdmica, onde a politica fiscal ainda mantém

seu contorno anticiclico

[...]procurando ajustar resultados fiscais as condigdes da economia, com
desoneragoes e crédito subsidiado, voltados paras sustentar emprego, produg¢do e

investimentos. (Holland, 2016)

Somado a esse ambiente macroecondmico, a politica monetaria, que sera
analisada a seguir, foi realizada de tal maneira a permitir a flexibilizacdo da Meta de
Inflagdo, aceitando a inflagdo dentro do teto permitido. A politica cambial também teve
impacto forte sobre o produto, e sofreu fortes interven¢des de maneira a tentar evitar a
apreciacao real. Ambas as politicas ndo se encontram expressadas na equacao, mas foram

de determinada importincia para o resultado do hiato do produto.

Segundo Holland (2016), ha explicagdes domésticas e externas para a
desaceleragdo da economia no final do mandato Dilma (que ndo sdo introduzidas na
equagao) de grande importancia para a andlise completa do hiato. Dentre os fatores
externos pode se citar: a) com a queda acentuada das economias avangadas e da China,
houve uma queda dos pregos das commodities, que afetou de forma intensa a balanca de
pagamentos brasileira; b) a queda do prego do petrdleo trouxe prejuizos para a principal
empresa brasileira, Petrobras, que foi responsavel, sozinha, por 10% do investimento em
FBKEF no Brasil (em 2014), deste modo, ela teve que reduzir investimentos frente a queda
de precos dos barris de petroleo; ¢) a queda do comércio mundial, reduzindo a demanda

por bens manufaturados brasileiros.
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No ambito doméstico, cita-se: a) escandalos de corrupcdo; b) fragilidade politica
com alto indice de reprovacao do governo; c) a seca que causou queda na producao
agricola e também queda na confiangca dos empresarios; d) forte apelo da politica
monetaria, com um salto de 7,25% para 14,25%, de abril de 2013 a setembro de 2015; d)
areversdo das desoneragdes publicas e corte nos gastos publicos, que no curto prazo gerou
efeitos recessivos; e) forte alinhamento de pregos e tarifas em 2015 gerando pressoes
sobre a inflagdo, resultando num salto do IPCA em 6,42% em 2014 para 10,7% em 2015;
f) por fim, a forte desvalorizagao cambial em 2015, tornando mais caros os bens de capital
que o pais precisa importar para produzir bens internamente, isso acabou por levar a

elevagdo da nota de risco do Brasil, criando uma aversao ao risco de investimento no pais.

A conclusdo que se chega sobre a relagdo a estrutura da equagao IS € que ela nao
consegue demonstrar com maior clareza as variaveis que foram necessarias para
influenciar o hiato do produto no periodo analisado, destacando apenas a NFSP, e

carecendo de uma maior gama de instrumentos para melhor interpretagao.
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3.2 Analise da equacido Curva de Phillips

Primeiramente inicia-se a andlise através do teste Dickey-Fuller Aumentado

(ADF), para verificar se as varidveis sao estacionarias ou nao.

Valor
Variavel Defasagem Constante Tendéncia Estatistica t Critico 5%
loghiatot 1 1 Nao Nao -3,027208 -1,943882
Dlogipca 0 Nao Nao -4,928042 -1,943882
dlogipcat 1 0 Nao Nao -5,499426 -1,943882
dlogipcat 2 0 Nao Nao -5,890167 -1,943882
Dlogexpectativa 0 Nao Nao -8,037094 -1,943882
Dcpitxcambio 0 Nao Nao -5,141421 -1,943882

Tabela 5: Teste de estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado
Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Pelos resultados obtidos tem-se a necessidade de diferenciar as variaveis
LOGIPCA, LOGIPCAT 1, LOGIPCAT 2, LOGEXPECTATIVA e CPITXCAMBIO.
Portanto ¢ necessario que se diferencie estas variaveis o quanto for necessario, a fim de
evitar a ndo estacionariedade. Porém, essa diferenciagdo camufla o vetor de cointegracao
presente nas variaveis, que demonstram uma relagdo semelhante de longo prazo em sua
interpretacdo. Desta maneira, foram realizadas as analises através do uso do Vetor de

Cointegracao de Erros, o VEC.

Sendo assim, € necessario calcular o nimero de integragdes necessario ao modelo,
pelo Teste de Cointegracao Johansen, apresentado na Tabela 6. O resultado indica apenas

um vetor de cointegragdo.

Data Trend: None None Linear Linear  Quadratic

Test Type | No Intercept Intercept Intercept Intercept Intercept

No Trend No Trend No Trend Trend Trend
Trace 0 0 0 0 1

Max-Eig 0 0 0 0 1

Tabela 6: Teste Johansen
Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1




31

O proximo passo ¢ identificar quantas defasagens tera o modelo, através do Lag

Exclusion Test, através da Tabela 7. Os resultados indicam que o melhor nimero de

defasagens para o modelo sdo duas.

D(LOGIPCA) D(LOGHIATOT 1) D(LOGEXPECTATIVA) D(LOGCPICAMBIO) Joint
DLag
1 6,096533 17,20915 12,816 15,03618 64,45234
[ 0.192054] [ 0.001760] [0.012211] [ 0.004627] [ 9.15e-08]
DLag
2 2,43454 8,466322 2,834287 6,055025 25,35297
[ 0.656395] [ 0.075915] [ 0.585929] [ 0.195076] [ 0.063840]
DLag
3 1,301858 43,26544 4,719397 1,39731 57,31785
[ 0.861060] [ 9.12e-09] [0.317319] [ 0.844662] [ 1.47e-06]
DLag
4 2,295642 5,606484 4,497222 0.675180 15,26391
[ 0.681563] [ 0.230527] [ 0.342877] [ 0.954354] [ 0.505401]
Df 4 4 4 4 16

Tabela 7: Lag Exclusion Test
Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Em seguida vem o Teste de Wald para Exogeinidade em Bloco, na Tabela 8. Ele

indica a ordem das varidveis, que ficaram na seguinte forma: LOGHIATOT 1,

LOGIPCA, LOGCPICAMBIO e LOGEXPECTATIVA.

Varivavel Depedente ‘ x2 df Prob (total)
D(LOGHIATOT 1) 40,90405 3 0.0000
D(LOGIPCA) 1,752069 3 0.6254
D(LOGCPICAMBIO) 1,010497 3 0.7987
D(LOGEXPECTATIVA) 0.476475 3 0.9240

Tabela 8: Teste Wald para exogeinidade em bloco

Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

A Tabela 9 contém os impulsos-respostas sobre a variavel inflagdo, LOGIPCA.

Todas as varidveis apresentaram impulsos positivos sobre a inflagdo, o que eraesperado,
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uma vez que quando a expectativa da inflagdo, o hiato do PIB e o arranjo entre o indice
ao produtor externo com o cdmbio aumentam a inflagdo também aumenta. O hiato do PIB
gera um impulso positivo até o 4° més, onde se mantem constante. A varidvel do arranjo
do indice externo com a taxa de cambio ¢ positiva e crescente até¢ o 8° més , quando se
estabiliza e fica constante. A expectativa de inflacao apresenta trajetoria quase semelhante

da variavel LOGCPICAMBIO.

Response to Generalized One S.D. Innovations

Response of LOGIPCAto LOGHIATOT _1 Response of LOGIPCA to LOGIPCA
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Figura 7: Funcio resposta da inflacio para as variaveis selecionadas

Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Por fim, na Tabela 10, tem-se a decomposi¢ao da variancia, que informa como as

variaveis independentes explicam a variavel dependente.
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Periodo S.E. LOGHIATOT 1 LOGIPCA LOGCPICAMBIO LOGEXPECTATIVA

1 0.016192 0.038769 9.996123 0.000000 0.000000
2 0.019196 0.711343 9.892641 0.004330 0.357912
3 0.019789 1.151853 9.804749 0.034601 0.766056
4 0.022357 1.332161 9.740886 0.088338 1.170639
5 0.030597 1.397134 9.695963 0.142697 1.500543
6 0.041117 1.419750 9.666220 0.186763 1.731286
7 0.051901 1.426955 9.646606 0.220564 1.886422
8 0.062312 1.428580 9.633085 0.246719 1.993853
9 0.072071 1.428089 9.623316 0.267287 2.071466
10 0.081085 1.426759 9.616023 0.283601 2.129416
11 0.089385 1.425175 9.610440 0.296622 2.173805
12 0.097058 1.423635 9.6060062 0.307119 2.208631

Tabela 10: Decomposicao da variancia da inflaciao
Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

A variavel que representa a expectativa da inflacdo explica apenas 2% da inflagdo
do periodo, e a maior porcentagem em relagdo as outras, excluindo a propria infla¢do, que
se explica em 9%. O hiato do PIB explica 1,4% arranjo entre o CPI e o cdmbio explicam

0,30%.

Segundo Oreiro (2016) a politica do governo Lula foi marcada por um aumento
dos custos do unitario do trabalho, através crescimento do salario acima da produtividade
do trabalho, o que acabava por pressionar a inflagdo. Tal variavel, que incorporaria esse

aumento acima da produtividade ndo entrou na andlise da inflagdo corrente.

Outra variavel que ajudaria a explicar a inflagdo com mais detalhes e auxiliar no
processo de cumprimento das metas inflaciondrias € o controle de crédito. Curado (2011)
destaca o fato do descoordenamento das politicas fiscais e monetarias, que acabam por
gerar pressOes inflaciondrias, e enfatiza que o crédito também deve estabelecer uma
relacdo coordenada com as metas inflaciondrias, por ser um fator importante para o
aquecimento da demanda. De fato, a expansdao do crédito no periodo Lula foi um de
seus pilares de defesa da crise de 2008 e de impulso dado as classes mais baixas a fim
de promover o consumo. O autor destaca o aumento considerado da relagdo crédito/PIB
de 2003 em 23,94% para 47,25% em outubro de 2010. Silva (2017) considera que estas
expansodes do crédito no governo Lula foi uma maneira de realizar uma politica monetéria

expansionista, independente da varia¢do da taxa de juros.



34

Dentro do periodo do governo Dilma, segundo Holland (2016), ha uma forte
pressao inflacionaria advinda do realinhamento de pregos e tarifas, resultando num salto
do IPCA, em 2014, de 6,42% para 10,7% em 2015. A energia elétrica tem grande impacto
neste aumento, pois seu valor subiu em 51% em 2015. Estd varidvel ndo se encontra

especificada no modelo

Contudo, o fator que mais afetou a inflagdo, no ultimo governo Dilma, foi a
desvaloriza¢dao cambial, que gerou impactos nos custos de producao, pois encareceu as
importagdes e, consequentemente, 0os segmentos que necessitam de bens importados para
linha de montagem. Segundo o autor, parte desta desvalorizacdo estd ligada a
normaliza¢do da politica monetaria norte-americana (que voltou a atrair os capitais
financeiros internacionais, afastando-os de regides caracterizadas por incertezas
econdmicas) e, pela parte interna, associada aos problemas fiscais e politicos. No ano de
2015, houve a maior alta anual do cambio em 13 anos, subindo cerca de 48%. Pelo fato
da desvalorizagdo ocorrer somente no final do periodo de seu governo, o cambio ndo
representou grandes custos inflacionarios quando se considera o periodo total analisado,

mas foi de grande influéncia para o ano de 2015, especificamente.
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3.4 Analise da Equacao Regra Monetaria

Ao fazer o teste Dickey-Fuller Aumentado para a equagdo da regra monetaria,
destaca-se que a variavel que representa a diferenca entre a inflagio e sua meta (nt — ')
ndo foi estaciondria. Sendo assim, deve-se fazer a diferenga da variavel, porém a
diferenciagdo elimina a relagdo de longo prazo da equacdo, por isso a variavel serd
representada da seguinte maneira para evitar essa diferenciacao. Sendo a variavel o log
inflagdo subtraido do log da sua meta, tem-se que a meta inflacionaria ¢ uma constante,
logo na equagdo it = it-1 +B1 (ot -7*) + P2ht + B3, pode-se considerar que ela ¢ uma
constante exdgena, que ira se juntar a variavel 3, resultando em: it = it-1 +f1 d(zt ) +
B2ht
+ (B3 — B1nt*). Assim a diferenciacdo do log do IPCA sera dada pela inflagdo corrente
menos a inflacdo passada (nt — mt-1), e segundo Mankiw (1991), a inflagdo corrente ¢é
igual a inflag@o passada no equilibrio de longo prazo (nt*=mnt-1). Desta forma, a inflagao
diferenciada pode ser representada apenas como a inflagao corrente do periodo analisado,
dado que a wt-1 também se junta a constante resultando na equagdo final: it = it-1
+B1(nt )

+ B2ht +(B3 — 2P1at*).

Estatistica  Valor Critico

Variavel Defasagem Constante Tendéncia t 5%
dlogipcameta 0 Nao Nao -4,928042 -1,943882

Loghiato 1 Naéo Nao -2,257223 -1,943882

Logselic 3 Sim Nao -3,132622 -2,889474

Tabela 11: Teste de Estacionariedade de Dickey-Fuller Aumentado
Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Posteriormente, ¢ feita a escolha do numero de defasagens do modelo através do
Critério de Informacgdo de Akaike (AIC) e o de Schwarz (SC), apresentado na Tabela 12,

que indicou duas defasagens.
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AlIC SC
-7,448702  -7,370547
-15,77269  -15,46006
-16,23599  -15,6889*
-16,30227 -15,52072
-16,53148  -15,51546
-16,46338 -15,21289
-16,39413  -14,90918
-16,5567* -14,83738
-16,46264  -14,50876

0 3 N Nk WD~ O

Tabela 12: critério de selecio da ordem de defasagem do modelo?

Fonte: Elaboracao Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

Em seguida, o Block Exogeneity Wald Test indicou a seguinte ordem para as

varidveis: LOG_HIATO, LOG_SELIC E LOG_IPCA.

Varivavel Prob
Depedente Y2 df (total)
LOG _HIATO 17,78914 4 0.0014
LOG_SELIC 6,597439 4 0.1588
LOG_IPCA 6,47734 4 0.1662

Tabela 13: Teste Wald para exogeneidade em bloco
Fonte: Elaboragdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

A Figura 14 contém a fungao resposta sobre a variavel da taxa de juros em relagdo
a variaveis independentes. A varidvel que representa o log hiato do PIB apresenta um
impulso resposta negativo até o 7° més, e a partir dai comega a produzir efeitos positivos
sobre a Selic, mantendo-se positivos ao longo do tempo. A variavel da inflagao apresenta

um impulso positivo até o 5° més e a partir dai decresce até o final do periodo.

2 Indica a ordem de defasagem selecionada pelo critério AIC: Critério de Informagio de Akaike
SC: Critério de Informagao de Schwarz
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Response to Generalized One S.D. Innovations
Response of LOG_SELIC to LOG_HIATO
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Figura 8: Funcio resposta da taxa de juros a um impulso nas variaveis
selecionadas

Fonte: Elaboracdo Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

A decomposi¢do da variancia indica o quanto das varidveis independentes pode
explicar a taxa de juros, representado na Tabela 15. A varidvel inflagdo representa 9% da
explica¢do da taxa de juros, e o hiato do PIB apenas 1,46%. A propria variavel Selic
explica 96% dela mesma, podendo interpretar a discricionariedade que foi usada a taxa

de juros durante o periodo analisado.
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Periodo  S.E. LOG HIATO LOG SELIC LOG IPCA
1 0.023310 0.012165 99.98784  0.000000
(1.24366)  (1.24366)  (0.00000)
2 0036741  0.133801 98.88641  0.979791
(1.71638)  (1.98547)  (1.11148)
3 0.048167  0.446059 97.32367 2230271
(242759)  (3.27573)  (2.13212)
4 0056863  0.673772 9579823  3.528001
(3.17822)  (4.63026)  (3.09978)
5 0.063003  0.743689 94.54676  4.709548
(3.92429)  (5.86613)  (3.94517)
6  0.067013  0.691260 93.58518  5.723560
(4.67195)  (6.95361)  (4.67652)
7 0.069426  0.598273 92.83435  6.567375
(5.44433)  (7.91023)  (5.31091)
8  0.070754  0.545018 92.19311  7.261875
(6.26242)  (8.76908)  (5.86852)
9  0.071422  0.588535 91.57514  7.836323
(7.12933)  (9.56222)  (6.36700)
10 0.071736  0.756927 90.92201  8.321059
(8.02623)  (10.3107)  (6.82048)
11 0.071888  1.052846 90.20313  8.744028
(8.92148)  (11.0230)  (7.23950)
12 0.071983  1.461163 89.40951  9.129323
(9.78409)  (11.6992)  (7.63191)

Tabela 15: Decomposicio da varidncia da taxa de juros
Fonte: Elaboragao Propria a Partir da Saida do Eviews 7.1

A taxa de juros Selic foi aumentada no ano de 2008, passando de 11,25% para
13,75%, antes mesmo da crise havia um receio devido ao forte aquecimento da economia
e, por isso, a taxa Selic foi aumentada, e devido a crise financeira ela foi mantida assim

durante todo o ano.

“Existia um temor do Banco Central de que um dos reflexos da crise econémica
no Brasil fosse uma elevagdo inflaciondria, e este atuou de maneira conservadora,
enquanto praticamente todos os paises do mundo tomavam medidas monetarias mais

heterodoxas para amenizar os efeitos da crise” (Campedelli, 2016)

Porém logo no ano seguinte a taxa de juros cai para 8,75%, pois as ameagas de
desemprego e de crise tornaram-se fortes, deixando de lado a preocupagdo com a pressao

inflacionaria. Segundo Barbosa e Souza (2010), o BACEN entendeu que a crise financeira
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nao trazia riscos inflaciondrios e, uma vez que, também houve expansao do crédito € uma
politica fiscal expansionista como instrumento de combate a crise. Apesar disto, a
inflagdo corrente fica na meta tanto em 2008 como em 2009. Em 2010 a Selic volta a
aumentar, devido o cendrio econdmico mais aquecido com maior pressao inflaciondaria e
uma expectativa maior de inflagdo, indo para o patamar de 10,75%, mantendo a inflacdo

de 5,91% dentro da meta (4,5% com banda de +2%).

Para fechar o periodo do desenvolvimento inconsistente, a taxa de juros em 2011
sobre para 11%, encerrando um ciclo de alta, mantendo a taxa de inflagdo na meta de
6,50% no limite da meta (4,5% com banda de +2%). Durante todo esse periodo, o governo
operou com um afrouxamento do sistema de metas inflacionarias, pois de acordo com o
novo-desenvolvimentismo, que foi aplicado p6s-2008, a adogao de politica cambial ativa
(desvalorizadas para promover um aumento da competitividade) junto com uma politica
fiscal responsavel encarregaria de manter a taxa de inflacdo controlada e permitiria uma
diminuicao da taxa de juros. Como foi observado, a taxa de cimbio se manteve valorizada
(provocando uma queda no investimento) e a politica fiscal expansionista entre 2008-

2010, acelerando assim a inflacdo, que foi de 4,31% a.a em 2009 para 6,50% em 2011.

O inicio do mandato do governo Dilma, em 2011, ¢ marcado pela adogao da Nova
Matriz Economica (NME), onde ha uma flexibilizacdo da Meta de Inflagado, colocando-a
dentro do teto da banda de tolerancia e com a adogdo de medidas macroprudenciais para
ter condi¢des de reduzir a taxa de juros (Holland, 2016). A NME entdo se aproveitaria
de choques positivos do cendrio externo e com as medidas macroprudenciais reduziria a
taxa de juros e promoveria a desvalorizagdo cambial, e quando as pressoes inflacionarias
voltassem, a taxa de juros devia ser aumentada e o cambio devia sofrer uma valorizagao,
caracterizando assim a politica econdmica como uma “biruta de aeroporto” (Oreiro,

2016).

As medidas macroprudenciais foram: a) aumento do montante de depdsitos
compulsorios dos bancos comerciais ;b) elevacao do Fator de Ponderagao de Risco (FPR),
de 100% para 150% nas operagdes de crédito com prazos superiores a 24 meses, ou seja,
aumento do capital minimo para diversos empréstimos ao consumidor de prazos mais
longos e baixo valor de pagamento de entrada, como o financiamento de automdveis, que
desestimule esse tipo de crédito; ¢) aumento de percentual minimo para pagamento de
saldos de cartdes de crédito; d) elevagdao dos impostos sobre operagdes financeira para o

crédito ao consumidor(Prates & Cunha, 2014 apud Silva 2017).
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Entre 2011 e meados de 2013 houve reducgdo da taxa de juros, ou seja, uma maior
flexibilizagdo da taxa de juros, onde foram praticadas tais medidas macroprudenciais que
segundo o governo poderiam ajudar na redu¢do da taxa de juros. Em 2011 a Selic fecha
em 6,5%, ¢ a taxa de inflagcdo bateu o teto da banda em 6,5%. Em 2012 ocorre uma nova
redu¢do da Selic, agora para 7,25%, alcangando o valor mais baixo desde a
implementag¢do do sistema de metas de inflacdo; a inflagdo termina em 5,84%, desviando
do centro, mas ficando dentro da banda (4,5% com banda £2%). Em 2013 a Selic volta
a subir, colocando um fim do periodo de taxa de juros decrescentes. Segundo Campedelli
(2017) o governo Dilma num primeiro momento tentou um combate de forma heterodoxa
a inflacdo, com um menor peso no controle a Selic e utilizando diferentes instrumentos
fora do ambito da demanda (medidas macroprudenciais), com incentivo a0 consumo € ao
investimento, com facilitagdo de crédito ao consumo e utilizacdo dos bancos publicos
para o aquecimento da economia. Estas medidas ndo funcionaram devido ao aumento da
pressao inflaciondria advinda da desvalorizagdo cambial, reduzindo o estado de animo da
economia. O resultado disso foi uma volta a ortodoxia monetaria, reutilizando a taxa de
juros como o principal instrumento de politica monetaria e iniciando um novo periodo de

aumento da Selic.

O ano de 2013 fecha com uma taxa de juros em 10% e uma inflagdo em 5,91%(a
meta era de 4,5% com banda de +2%). Em 2014 a taxa de juros sobe em 11,75% com a
inflacdo subindo para 6,40% (com meta de 4% e banda de +2%). Em 2015 a inflagdo fica
acima da meta e do teto da banda, fechando o ano em 10,67%. Segundo Campedelli
(2017), essa inflacao pode ser explicada devido a corre¢do dos pregos administrados feito
neste ano, uma vez que a Dilma segurou suas correcdes nos anos anteriores e sua equipe
econOmica decidiu solta-los todos de uma vez, o que contribuiu bastante para a elevacao
do IPCA. Somado a essa correcao, a desvalorizagao cambial de 2015 foi uma das maiores
da historia, contribuindo bastante para a inflagdo do ano, elevando os precos dos insumos
e produtos finais importados (Campedelli, 2017). Em 2016 a situacdo inflacionaria
demonstra um recuo causado pelo forte desaquecimento econdmico, nao sendo motivo
de éxito do governo. A inflagdo termina o ano dentro do teto da banda, em 6,29%, com

uma taxa de juros de 13,8%.

O debata critico acerca da fragilidade da politica monetaria ndo gira em torno
apenas de sua conducdo flexibilizada, mas também a respeito de um fendmeno da

dominancia fiscal, que devido a fragilidade das contas publicas faz com que o aumento
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da taxa de juros, ao invés de controlar a inflagdo, ira pressiona-la.

Segundo Holland (2016), esse debate foi iniciado em 2015 por alguns analistas

que olharam para o resultado fiscal do ano, juntamente com as previsdes inflacionarias, e

chegaram a conclusao de que o Brasil estava numa situagao de dominancia fiscal3 , pois
a politica monetaria estava perdendo sua eficacia na medida em que o Bacen aumentava
a taxa de juros e acabava por provocar mais inflacdo. Esse processo se da quando a
situagdo fiscal do pais ¢ grave e com isso um aumento da taxa de juros, ao invés de
incentivar a compra de titulos nacionais e provocar uma valoriza¢do cambial, ela coloca
uma desconfianca a respeito da solvéncia da divida do Estado, criando um aumento de
risco de default, afastando assim os investimentos internacionais e provocando uma
depreciagdo cambial, que acaba por pressionar a inflacdo. Esse ambiente tende-se a
agravar quando ha uma elevada aversao ao risco pelos investidores internacionais, o que
pode-ser visto no periodo, na medida em que houve a crise financeira de 2008 e,
posteriormente, a crise do Euro acentuado em 2010, criando uma situacdo no cenario
internacional de muita incerteza. Assim, um aumento da taxa de juros, num quadro

fiscal critico, tende a provocar mais inflagao ao invés de combaté-la.

Um trabalho importante, feito por Souza e Dias (2015), utilizando dados mensais
de dezembro de 2001 até junho de 2015 através de um modelo VEC que utiliza como
variavel dependente o IPCA, sendo as varidveis independentes a divida liquida do setor
publico, taxa de cadmbio real, Selic e 0 EMBI (Emerging Markets Bond Index Plus), um
indice baseado no bonus dos titulos divida publica emitidos pelos paises emergentes, o
exercicio realizado mostra que o Brasil se encontrou em situagdo de dominancia fiscal

durante esse periodo. A conclusao do trabalho foi de que:

Embora haja uma relativa estabilidade da relagdo DLSP/PIB, o montante da
divida aliado aos riscos da economia brasileira ainda podem ser considerados
consistentes. Com isso, existem evidéncias empiricas de que varidveis fiscais interferem
nas decisoes da autoridade monetaria brasileira. Sendo que o historico de default da
divida publica brasileira, associado ao nivel de endividamento publico parece gerar
incertezas nos agentes economicos, constituindo assim um entrave para uma redugdo

mais acentuada da taxa de juro no Brasil. (Souza e Dias 2015 p. 17).

3 Dominancia fiscal ¢ a situagdo na qual as contas do governo se encontram bem agravadas, de tal modo
que o aumento de juros para atrair mais capitais gera incerteza a respeito da garantia de pagamento por
parte do Estado, que se encontra muito endividado. Assim, o aumento de juros provoca um efeito
contrario ao esperado: espanta investidores com medo de defaut, reduzindo o poder da politica monetaria
em detrimento do resultado fiscal do Estado.
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Para Holland (2016) as autoridades econdmicas brasileiras vivem numa situacao
de “dar com a mao e retirar com a outra”, na medida em que a politica monetaria
contracionista consome todo o estimulo fiscal dado pelo governo, ou seja, o aumento dos
gastos do governo € seguido por um aperto monetario para controla-lo, deixando a politica
monetaria passiva em relagdo a politica fiscal. No regime de metas de inflacdo, para que
a inflagdo fique na meta com a taxa de juros baixa, € necessario um comprometimento
maior dos formuladores de politica fiscal, uma coordenacdo em relagdo a politica
monetaria e, com isso, gerar um resultado contrario, de dominancia fiscal, no qual o
aumento de juros necessario para atrair capitais e cobrir os gastos governamentais sera
visto como um risco de default, afastando capitais e gerando depreciagdo cambial e

pressionando a inflagao.
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4. ANALISE EMPIRICA DOS ANOS 2009-2010

Como analisado no capitulo anterior, tanto o periodo do desenvolvimentismo
inconsistente de 2008-2011, (Oreiro, 2016), ¢ quanto a Nova Matriz Economica do
governo Dilma, o regime de metas de inflacdo foi flexibilizado, de maneira a que
estimulos a demanda agregada fossem realizados, junto com outras medidas

macroprudenciais.

A titulo de ilustragdo, podemos considerar os anos de 2009 e 2010 para uma
analise feita dentro dos graficos da IS-PC-MR, como foi feito no capitulo de apresentacao
do modelo. Esse periodo foi escolhido para ser traduzido no grafico pois apresentou um
choque de demanda iniciado em 2008 afim de conter a crise financeira que ali comegava
e, logo no ano seguinte, foi aumentada a taxa de juros devido a preocupagdo de que o

aquecimento econdomico resultado da expansao fiscal.

De tal forma, tem-se um choque de demanda temporario e em seguida a atuacao

da taxa de juros SELIC, para baixar a inflacdo de maneira a deixa-la dentro da meta.
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Figura 9: Aplica¢ao no modelo IS-PC-RM
Fonte: Banco Central. Elaboragdo propria.
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Logo apds a deflagracdo da crise, o governo Lula resolve baixar a taxa de juros,
que termina o ano de 2009 em 8,75%. Como parte de um pacote de expansao fiscal, o
governo tenta segurar a crise através de aumento dos gastos, retratado no grafico através
da nova curva IS’. Esse impacto do aumento de gastos, traduz num aumento da inflacao,
que em 2009 termina o ano em 4,3, ficando abaixo da meta de 4,5% (£2%). Com o
impacto da expansao fiscal, a inflagdo comega a subir, fazendo o ponto A se mover para
o ponto B, movendo a curva CP para cima, onde ela assume o valor final de 5,9%, que ¢
o valor final do IPCA de 2010. No que tange a taxa de juros, o governo propds uma meta

de 2010 para segurar a inflagdo no tocante de 10,75%, mas terminou em 10,66%.

Os esforcos garantidos para que a inflagdo ndo subisse deram certo, ja que a
inflagdo ficou dentro das bandas da meta (maximo de 6,5% e minimo de 2,5%), mas ela
ndo volta ao seu valor inicial como proposto pela literatura, pois os gastos governamentais
continuam a aumentar. Sendo assim, ha uma nova reta da RM, no qual hd uma novataxa
de juros, agora pautada por uma flexibilizagdo da meta inflaciondaria (entdo, ndo se vé a
necessidade de voltar a inflagdo inicial, como proposto pela literatura). Assim, atinge-se
um novo equilibrio, expresso no ponto y’e, no qual ¢ maior que o inicial (devido as
expansdes fiscais). O ponto Z’ expressa a nova taxa de juros, que pauta a nova regra
monetaria, que ird manter a inflacdo num patamar abaixo da meta (banda superior de

6,5%), ficando em 5,9%.
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CONCLUSAO

O objetivo deste trabalho foi aplicar equacao IS-PC-RM de forma integral nos
dados da economia brasileira e tentar apresentar de forma simples os resultados
empiricos, pautados pelos testes econométricos. Esta tentativa ainda ndo se encontra de
forma integral na literatura brasileira (as trés equagdes representadas através de varidveis
de uma economia aberta € com governo), principalmente, no que tange aos governos Lula
e Dilma. O questionamento era de que as politicas adotadas durante esse periodo,
denominadas de desenvolvimentismo inconsistente ¢ Nova Matriz Econdmica feriam o
receituario do Novo Consenso e, portanto, fez-se necessario uma aplicacdo econométrica.
A principal conclusao deste trabalho ¢ de que dentre os anos analisados a economia nao
seguiu o receituario da Nova Matriz Economica (NME), possibilitando uma
flexibilizagdo das metas inflacionarias e utilizando outros canais de politica monetéria,
conduzindo a taxa de juros de maneira a tentar incentivar a demanda, causando pressdes

inflacionarias.

Diante da crise de 2008, o governo apresentou um elevado crescimento dos gastos
primdrios, o que levou a um crescimento nos anos 2008-2010 puxado pelos gastos
governamentais. A forte valorizagdo real do cdmbio foi outro fator importante para
contribuir com o aumento do hiato do produto. A equagdo IS demonstrou que a
necessidade de financiamento do setor publico foi uma variavel importante para explicar
o hiato do PIB durante o periodo analisado. Durante o governo Dilma, na NME, outros
fatores tiveram impactos significativos no hiato do PIB, tais como a queda do comércio
internacional, queda do preco do petréleo que afetou a Petrobras (principal investidora
em formacgao bruta de capital fixo no pais), a seca, queda de confianca dos empresarios,
forte alinhamento dos pregos de tarifas gerando pressao inflaciondria, fragilidade politica,
escandalos de corrup¢do e a valorizagdo cambial. A conclusdo ¢ de que a equagdo

apresentada careceu de instrumentos para uma maior representagao do hiato do PIB.

Na andlise da equacdo da Curva de Phillips, a inflagdo no governo Lula foi
pressionada devido os custos do aumento unitario do trabalho acima da produtividade
(politica de valorizagao do salario). Outro detalhe importante do periodo Lula foi o crédito
expandido, que também representa um impacto grande na inflagdo do periodo. Ambas

medidas ndo sdo representadas na equacdo. J4 no governo Dilma, o maior impacto sobre
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a inflagdo foi o da desvalorizag¢do da taxa de cambio, que ocorreu no final do periodo

analisado e ,por isso, ndo representou muito impacto nos resultados econométricos.

Sobre equacdo da Regra Monetdria, nota-se uma substitui¢do da taxa de juros
como principal instrumento. No desenvolvimentismo inconsistente a politica cambial
ativa e os superavits primarios se encarregariam (segundo o pensamento dos policy
makers) de manter a inflagdo controlada, podendo assim reduzir a taxa de juros para
aquecer a economia. Ou seja, a inten¢do era de que a taxa de juros ndo respondesse a
inflagdo e atuasse no sentido de incentivar a demanda. Na NME, ha a flexibilizacao das
metas inflacionarias e a taxa de juros diminuiu entre os anos de 2011 e 2013, recebendo
um suporte das chamadas medidas macroprudenciais. Em 2013 a Selic volta a subir,
colocando um fim no ciclo de alta. Sinteticamente percebe-se uma substitui¢ao da taxa
de juros como instrumento principal da politica monetaria e, haja vista, que ela foi usada

de maneira discricionaria pelos policy makers.

Outra conclusdo importante do trabalho foi a necessidade de se incluir a situacao
fiscal na discussdo da politica monetaria, para obter o sucesso do regime de metas de
inflagdo. Como foi debatido anteriormente, a situacdo de dominancia fiscal precisa ser
discutida e resolvida antes de se aperfeicoarem os instrumentos de politica monetaria para
o cumprimento do regime de metas inflacionarias. O problema da dominancia fiscal faz
com que os investimentos sejam expelidos mesmo com uma taxa de juros atrativa, o que
acaba por desvalorizar a moeda e causar inflacdo, deixando uma situagdo de inflacao alta
com juros altos. Nesse contexto a politica monetaria se torna passiva em relagdo situagao

fiscal, ficando engessada enquanto ndo se resolver a questao fiscal.
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