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RESUMO

Esta dissertacdo propde um modelo que se insere no debate sobre a compatibilidade tedrica entre
o Regime de Metas de Inflacdo (RMI) e uma abordagem neo-kaleckiana. O modelo incorpora
caracteristicas como estrutura demand led, inflagdo via conflito distributivo e efeito pass through,
distribuic¢do funcional da renda exdgena e regra monetéria endégena. Além disso, foi conduzida a
estimacao de um Modelo Autorregressivo Vetorial Bayesiano (BVAR), utilizando dados mensais
no periodo de 2002 a 2023. Essa andlise incorporou diversas varidveis da economia brasileira e
estadunidense, tais como o Indice de Precos ao Consumidor, taxa de cambio, grau de utilizagdo
da capacidade produtiva, taxa de desemprego, risco pais, medido pelo EMBI, além das taxas
de juros de curto prazo do Brasil e Estados Unidos. Os resultados destacam que, sob o RMI, a
capacidade de utilizacdo é determinada de forma univoca pelo valor que nao acelera a inflagao.
Como consequéncia, abre-se mao de seu controle para o crescimento. A taxa de juros real é
utilizada como instrumento enddgeno para esse controle, limitando o espago para politicas
nao coordenadas com a regra monetdria. Além disso, a taxa de juros no longo prazo nao é
determinada por fatores expectacionais, mas sim pela condi¢do de equivaléncia da taxa de juros
internacional somado ao spread de risco e o diferencial de inflacdo entre as economias. A taxa de
cambio real, respeitando a condi¢do de Marshall-Lerner, desempenha papel sinérgico relevante

no controle inflacionario.

Palavras-chave: BVAR; Metas de inflacao; Conflito distributivo; Taxa de juros; Politica moneta-

ria.



ABSTRACT

This dissertation proposes a model that engages in the debate on the theoretical compatibil-
ity between the Inflation Targeting Regime (ITR) and a neo-Kaleckian approach. The model
incorporates features such as demand-led structure, inflation through distributive conflict and
pass-through effect, exogenous functional income distribution, and endogenous monetary rule.
Additionally, estimation of a Bayesian Vector Autoregressive Model (BVAR) was conducted,
using monthly data from 2002 to 2023. This analysis integrated various variables from the Brazil-
ian and U.S. economies, including the Consumer Price Index, exchange rate, capacity utilization
rate, unemployment rate, country risk measured by EMBI, and short-term interest rates from
Brazil and the United States. The results emphasize that, under the ITR, capacity utilization is
uniquely determined by the value that does not accelerate inflation. Consequently, control over it
is relinquished for growth. The real interest rate is used as an endogenous instrument for this
control, limiting the scope for policies uncoordinated with the monetary rule. Furthermore, the
long-term interest rate is not determined by expectational factors, but rather by the equivalence
condition of the international interest rate, added to the risk spread and inflation differential
between economies. The real exchange rate, respecting the Marshall-Lerner condition, plays a

relevant synergistic role in inflation control.

Keywords: BVAR; Inflation targeting; Conflict claims; Interest rate; Monetary policy.
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INTRODUCAO

Um grande nimero de paises apds o inicio dos anos 90 tem adotado o chamado Regime
de Metas de Inflacdo (RMI) no intuito de alcangar niveis reduzidos de inflacdo. Desde a sua
adogdo, autores da escola Novo-Keynesiana tém apontado como sendo um caso de sucesso os
resultados obtidos pelos bancos centrais apds a sua implementagdo e uso. Conforme Mishkin
(1999), a performance do RMI tem sido bem sucedida. Paises que o adotam, parecem ter reduzido

significativamente tanto a taxa de inflacdo quanto a expectativa que essa se descole da sua meta.

Para o conjunto de autores dessa tradi¢do (CLARIDA; GAL{; GERTLER, 1999; ROMER,
2000; MISHKIN, 1999), os principais beneficios da ado¢cdo do RMI podem ser listados como: (i)
a resolu¢do da inconsisténcia temporal (através da independéncia do Banco Central); (i1) redugdo

da variabilidade da inflag¢do; (iii) ancoramento das expectativas em valores cronicamente baixos.

Conforme Arestis e Sawyer (2008), o RMI é uma proposi¢ao logica decorrente do Novo
Consenso Macroecondomico (NCM), que surgiu como resposta as crises financeiras e economicas
ocorridas nas décadas de 1970 e 1980. O NCM destaca a importancia de considerar ndo apenas a
demanda agregada, mas também fatores relacionados a oferta e choques que afetam a economia
(DRUMOND; JESUS, 2012; SETTERFIELD, 2006). Uma forma simples de expor e compilar
as ideias do NCM ¢ através do que a literatura chama de modelo de 3 equagdes (IS-PC-MR),
que gera conexoes entre a demanda agregada, a curva de oferta e marcacio de precos (curva de

Phillips) e a regra monetéria.

Neste trabalho é desenvolvido um modelo tedrico macrodindmico que se insere no
debate acerca da compatibilidade tedrica entre o uso do regime de metas de inflagdo em um
arcabouco pds-kaleckiano que captura em sua esséncia um modelo demand-led, inflagdo via
conflito distributivo na tradicdo estruturalista para uma pequena economia aberta com livre
mobilidade de capitais. Para tanto, reformula-se o modelo de trés equacdes (IS-PC-MR), dentro

da perspectiva supracitada.

Para o modelo tedrico desenvolvido, a equagdo IS € reconstruida para um modelo de
crescimento, onde o grau de utiliza¢ao da capacidade se torna a varidvel de ajuste no mercado
de bens e servigos, dando origem a curva u. Essa, fun¢do crescente da taxa de cambio real e

decrescente da taxa de cambio real.

A segunda equacdo, a curva de Phillips, € modelada pelos componentes de inflacio via
conflito distributivo na tradi¢do estruturalista e via variagdo na taxa de cambio. A equacgdo da
dinamica da taxa de cambio real é construida no contexto de uma economia aberta com livre
mobilidade de capitais e sendo a taxa de cambio real basicamente determinada pelo diferencial

de juros real e spread de risco.

Por fim, a regra monetaria ¢ desenhada para que haja possibilidade de um duplo mandato,
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sendo esses a manuten¢do da inflacdo convergente a meta e o grau de utilizacao da capacidade
(como proxy do emprego) convergente a sua meta, aqui endogenamente determinada pela NAIRU

do modelo.

Os resultados apontam que sob essas condi¢oes e um determinado conjunto de valores de
corte dos parametros, o modelo apresenta estabilidade dinamica e é bem sucedido no controle da
inflagdo. Todavia, ao implementé-lo, tem como efeito colateral a perda a possibilidade de ter ou-
tros alvos de emprego/ atividade econdmica, perdendo a chamada esséncia keynesiana/kaleckiana
do modelo. Os juros de longo prazo se tornam exogenamente determinados e poucos graus de

liberdade sobram para a politica macroecondmica de curto prazo.

Adicionalmente, foi conduzida a estimacdo de um Modelo Autorregressivo Vetorial
Bayesiano (BVAR), utilizando dados mensais no periodo de 2002 a 2023. Essa andlise incorporou
diversas varidveis da economia brasileira e estadunidense, tais como o Indice de Precos ao
Consumidor, taxa de cambio, grau de utiliza¢do da capacidade produtiva, taxa de desemprego,

risco pais, medido pelo EMBI, além das taxas de juros de curto prazo do Brasil e Estados Unidos.

Além desta introducao, esta dissertacao estéd dividido em quatro capitulos e uma se¢ao
para consideragdes finais. No primeiro capitulo € feita a revisdo de literatura sobre o modelo
IS-PC-MR, bem como sobre as teorias neo e pds-Kaleckianas, seguido pelo segundo capitulo
onde € especificado o modelo tedrico. Ja o terceiro capitulo é apresentado as metodologias
utilizadas neste trabalho. A andlise dos resultados da simulagdo computacional e das fun¢des
de impulso-resposta € feita no capitulo 4. Por fim, sdo feitas as consideracdes finais desta

dissertacdo.
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1 REVISAO DA LITERATURA

1.1  Modelo IS-PC-MR Novo Keynesiano

A macroeconomia passou por uma transi¢ao significativa em relacdo ao modelo IS-LM-
BP para o modelo IS-PC-MR. Essa mudanca reflete uma nova abordagem tedrica conhecida
como Novo Consenso Macroecondmico (NCM), que surgiu como resposta as crises financeiras e
econdmicas ocorridas nas décadas de 1970 e 1980. O NCM destaca a importancia de considerar
ndo apenas a demanda agregada, mas também fatores relacionados a oferta e choques que afetam
a economia (DRUMOND; JESUS, 2012; SETTERFIELD, 2006).

Os trabalhos pioneiros que desenvolveram o modelo IS-PC-MR foram realizados por
Goodfriend e King (1997), seguidos pelas contribui¢des de Clarida, Gali e Gertler (1999) e
Woodford e Walsh (2005). Esses autores se concentraram no comportamento otimizador dos
agentes economicos diante de imperfeicdes nominais. Suas formulagdes buscaram entender como
os agentes econdmicos tomam decisdes considerando as restricdes e imperfeicdes presentes
na economia, a fim de estudar as interacdes entre a politica monetaria, as expectativas e o

comportamento do produto e da inflacdo.

No modelo IS-PC-MR, o enfoque € deslocado da demanda para a oferta, com énfase
na curva IS (equilibrio do mercado de bens), curva de Phillips novo-keynesiana (relacao entre
inflacdo e emprego) e uma regra de conducgdo da politica monetéria baseada em taxas de juros
(SETTERFIELD, 2006). Essas trés equacdes fornecem uma estrutura para compreender a
dinamica macroecondmica, especialmente no que se refere a condugdo da politica monetaria

pelos bancos centrais.

Seguindo Carlin e Soskice (2005), para derivar a curva IS é conveniente trabalhar com
os desvios do produto de equilibrio, ou seja, x; = y; — y,, onde y; € o produto e y, o produto de
equilibrio. Sendo a curva IS, y; = A; —am;_;, onde 7, € a taxa de juros real, que incorpora a
defasagem entre a taxa de juros real e o produto. A; é a demanda agregada. A curva IS entao

pode ser definida como:

X = (Ar —ye) —ari— (1.1)

Seguindo a tradicdo Novo Keynesiana para a curva de Phillips, apontada por Barbosa-

Filho (2014), onde existe ligacdo entre a inflacdo e o nivel de atividade econdmica, para a

formulacdo da curva de Phillips assume-se que a taxa de inflagdo atual (7;) € uma funcao da

expectativa da taxa de inflacdo (7,) e da diferenca entre a producdo atual e a produgdo potencial
(x;—;), sendo:

=T+ 0 (1.2)
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Para a curva MR seguiremos 0 modelo proposto pro Carlin e Soskice (2005), onde o

banco central otimiza minimizando sua fun¢do de perda sujeita a curva de Phillips.

(ro—rs) =0,5(my—x") (1.3)

Essa equacao mostra como BC deve alterar a taxa de juros (em relac@o a taxa de juros
estabilizadora) em resposta a um desvio da inflacdo de sua meta. Definindo o problema do banco
central dessa maneira, € possivel identificar o papel da previsao nesta modelagem, uma vez que

BC deve prever a curva de Phillips e a curva IS que enfrentard no préximo periodo.

Conforme sugere Arestis e Sawyer (2008), a prescri¢do politica médxima do NCM seria a
chamada ado¢do do Regime de Metas de Inflacao (RMI), que desde os anos 90 gera a adesdo e
Bancos Centrais ao redor do mundo a sua ado¢do sob pretexto de manter cronicamente niveis de

inflacdo mais baixos.

1.1.1 A CurvalS

A curva IS € a representacdo do equilibrio do mercado de bens. Para derivar a curva IS
€ conveniente trabalhar com os desvios do produto de equilibrio, ou seja, x; = y; — ye, onde y;
€ o produto e y, o produto de equilibrio. Sendo a curva IS, y; = A; —am;_;, onde 7, € a taxa
de juros real, que incorpora a defasagem entre a taxa de juros real e o produto. A; € a demanda

agregada. A curva IS entdo pode ser definida como:

Xt = (Az _)’e) —ary— (1.4)

1.1.2 A Curva de Phillips

A curva de Phillips propde uma relacdo de curto prazo entre inflacdo e desemprego. Essa
teoria, proposta por A. W. Phillips iniciou-se em 1958, a partir de estudos realizados no Reino
Unido, onde foi possivel encontrar esta relagdo para o periodo de 1861 a 1957. Assumimos que
na curva de Phillips o processo de inflacdo € inercial, ou seja, a inflagdo corrente é uma funcao

da inflacdo defasada e do hiato do produto, sendo:

=T+ Otx;,j (15)

1.1.3 A regra monetaria

Quanto a regra monetdria, pode ser expressa de duas maneiras. Pode-se utilizar a regra
de Taylor, que indica como a taxa de juros real atual deve ser definida em resposta a taxa de
inflacdo atual (e também em resposta ao hiato do produto atual). Outra regra monetaria pode ser
a que define a como o produto (escolhido pelo banco central por meio de sua decisio sobre a

taxa de juros) deve responder a inflacdo, chamada de equacdao MR-AD.
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Segundo Carlin e Soskice (2005) , € usual derivar a equacdio MR-AD da minimizacao
pelo banco central de uma funcdo de perda e entdo derivar a regra da taxa de juros da equacgdo
MR-AD.

A equacdo de perda no periodo t é definida como x,2 + Bx? , sendo que a meta de produto
seja o produto de equilibrio e a inflagdo alvo T é definida como igual a zero por simplificagao.
O Banco Central (BC) pode escolher a taxa de juros real de curto prazo atual, bem como dos

proximos periodos, ou seja ry,.

O BC deve agir para minimizar a func¢do de perda, uma vez que o governo requer que ele
mantenha a inflacdo do periodo subsequente proxima da meta, e, simultaneamente, controla-la

para evitar grandes flutuagdes de producao.

Nesse sentido, o BC tem como problema a minimizacao de perda de valor presente (L;),
considerando as consequéncias da escolha no periodo atual no futuro. Sendo assim, a funcdo é

defina como:

L= (x] +Br}) + 8(xi ) + Bry) +8(xtn+ Brts) +..., (1.6)

Onde § € o fator de desconto intertemporal, variando entre O e 1. Neste contexto, o
pardmetro 3. determina o peso atribuido pelo Banco Central as flutua¢des do produto e aos
desvios da inflacio. Um Banco Central mais inclinado a evitar inflacdo € caracterizado por um

valor mais elevado de 3.

Assim, negligenciando choques aleatérios, essa regra afeta x; ; € ;1 ; diretamente por
meio de sua escolha de 7; . Portanto, o BC considera as seguintes fun¢des de perda, que esta

associada a diferentes defasagens:

Equacgao de Walsh:
L; = x> + Bx?, quando i=j=0 (1.7)
Equagdao Romer—Taylor:
L, = 8x + 8B x|, quando i=0, j=1 (1.8)
Equacgdo Svensson—Ball:
L, = x?,, + 8B x5, quando i= j=1 (1.9)
Equacao Carlin—Soskice:
L, = x>, + Br%,, quando i=1, j=0 (1.10)

Se essas fun¢des forem minimizadas considerando x;; sujeitas a curva de Phillps, as

equacdoes MR-AD serao:
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Equacgao de Walsh:
x; = —afm;, quando i=j=0 (1.11)
Equacdo Romer—Taylor:
xy = —o0af 1, quando i=0, j=1 (1.12)
Equacgdo Svensson—Ball:
X11 = —00Pm o, quando i= j=1 (1.13)
Equacdo Carlin—Soskice:
X1 = —aPfm., quando i=1, j=0 (1.14)

Essas equacdes MR-AD exigem que o banco central preveja a taxa de inflacdo relevante

usando a curva de Phillips.

Para derivar a regra monetéria seguiremos o modelo proposto (CARLIN; SOSKICE,
2005), onde o banco central otimiza minimizando sua fun¢do de perda sujeita a curva de Phillips
(j = 0). Substituindo a equacdo da curva de Phillips (Equacdo 1.5 ) na fun¢do de perda (Equacao

1.6) e diferenciando em relacao a 0, temos:

IL/dy1 = (y1 —ye)* + B(my+a(y1 —ye) — ' )> =0 (1.15)

Substituindo a curva de Phillips de volta nesta equagao temos a equagao MR-AD

(y1 —ye) = —aB(m — ") (1.16)

Essa equacdo, central para a compreensdo do modelo, representa a intricada relacao de
equilibrio entre a taxa de inflacdo, que € escolhida indiretamente por meio da influéncia exercida

sobre a taxa de juros, e o nivel de produto, selecionado diretamente pelo Banco Central (BC).

Ao analisar a determinacdo da taxa de juros, € imprescindivel incorporar a equagao IS,
assumindo que o BC tem a habilidade de controlar indiretamente a taxa de juros real. Isso se da
pelo fato de o BC ter o poder de estabelecer diretamente a taxa nominal de juros de curto prazo,
enquanto, implicitamente, a taxa de inflacdo esperada a curto prazo € considerada nesse processo

decisorio.
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A equacdo IS, em termos de hiato, incorpora o efeito defasado da taxa de juros sobre o
produto (i=1):
xr = —a(ro—rs) (1.17)

Na curva de Phillips, a inflacdo desse periodo € afetada pelo hiato do produto atual (j = 0)
e pela inflagao do ultimo periodo. Substituindo usando a curva de Phillips na equacdo MR-AD,

obtemos:

1
ﬂo—ﬂTZ—(OH'@) t(y1 —Ye) (1.13)

Agora substituirmos (xz) usando a equagdo IS e, considerando que a= o= =1, obtemos

op

(ro—rs):mﬁo—nT—)(ro—rS)zo,S(ﬂo—ﬂT) (119)

Essa equacio delineia como o Banco Central (BC) deve ajustar a taxa de juros em relacio
a taxa de juros estabilizadora em resposta a um desvio da inflagdo em relagdo a sua meta. Ao
estruturar o problema do banco central dessa maneira, torna-se possivel identificar o papel crucial
da previsdo nesta modelagem. O BC deve antecipar a curva de Phillips e a curva IS que enfrentard

no préximo periodo.

Na curva IS, a decisdo sobre a taxa de juros no periodo zero afeta apenas o produto no
periodo seguinte (i = 1), uma vez que demanda tempo para que as alteracdes nas taxas de juros
no periodo atual influenciem as decisdes de gastos. Portanto, embora o BC observe o choque no
periodo zero e calcule seu impacto no produto atual e na inflagdo do préximo periodo, ele nao

pode compensar o choque durante o periodo atual.

A defasagem incorporada no modelo € essencial, uma vez que a inflacdo e o produto
desempenham papéis cruciais na funcio de perda do BC. Ao escolher a taxa de juros, o BC de-
termina o produto, que, por sua vez, influencia a inflagdo no periodo subsequente. A persisténcia
da inflacao pode ser explicada por defasagens na fixacao de saldrios e/ou precgos, ou devido as

expectativas que t€ém uma natureza retrospectiva (backward-looking).

1.2 O Modelo Kaleckiano Basico

Nesta secdo serdo abordados os modelos de crescimento econdmico de origem kaleckiana,

sendo subdividido entre os neo kaleckianos e os pds-kaleckianos.

Michat Kalecki foi um economista polonés autodidata de base marxista, embora ndo tenha
utilizado de todo o aparato analitico marxista, como a teoria do valor-trabalho. Cabe destacar
que, tanto a teoria marxista quanto a kaleckiana, entendem que o crescimento econdmico esta
ligado intrinsecamente ao processo de acumulagdo de capital que, no que lhe concerne, esta

relacionado a distribuicdo funcional da renda.
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Os modelos de crescimento de origem neokalecianas consideram que ha uma relacdo
positiva com relacio aos saldrios na renda e o nivel da demanda agregada, ou seja, sio mudancgas
na participacao dos saldrios na renda alteram a demanda, e, por conseguinte, no crescimento
econdmico. J4 os modelos de origem pds-kaleckiana sdo mais heterogéneos quando se trata
de apontar caminhos para o impulso da demanda, mas abrem a possibilidade de o lucro ser
fator importante para a demanda agregada. Em comum, ambas ddo extrema importancia para a
demanda agregada, como motor da acumulag¢do das economias. Assim, os modelos permitem que
o regime econdmico possa ser tanto liderado pela participacdo dos saldrios na renda (wage-led)

quanto pela participacao dos lucros na renda (profit-led).

Blecker e Setterfield (2019) ponderam que a maioria das teorias de crescimento tem
a implicagdo direta de que um crescimento econdmico mais rdpido geralmente requer uma
distribui¢do de renda mais desigual. Ou seja, repressao dos saldrios e o aumento dos lucros em

compara¢do com a renda nacional, resultante em mais desigualdade de renda.

Rowthorn (1981) argumenta que, ao contrario do que dizem os modelos neocléssicos, a
elevacdo dos saldrios reais pode ter efeitos positivos sobre o crescimento econdomico, uma vez
que aumenta o poder de compra dos trabalhadores e, consequentemente, estimula a demanda
agregada. O autor também critica a ideia de que o aumento da produtividade € o principal
fator para o crescimento econdmico, defendendo que a demanda agregada pode ser tdo ou mais

importante do que a oferta para estimular o crescimento.

Quando incluido o progresso tecnolégico € possivel fazer exce¢des quando essa caracte-
ristica de crescimento desigual, uma vez que o progresso técnico torna o trabalho e/ou o capital

mais produtivo, permitindo um crescimento da economia sem que haja reducoes salariais.

A abordagem da estrutura macroecondmica que Kalecki desenvolveu tem fortes se-
melhancas analiticas com o modelo de receita-despesa de Keynes, que era contrario a teoria
marginalista. Segundo essa teoria, os fatores de producdo seriam remunerados pela contribuicdo

marginal a producdo, colocou a questdo da distribui¢do em segundo plano.

Segundo Blecker e Setterfield (2019), Kalecki demonstrou que aumentos dos gastos
publicos, das exportagdes ou dos investimentos podem aumentar o nivel dos lucros e a taxa de
utilizacdo da capacidade produtiva, isto para uma economia marcada por industrias oligopolistas
que operam com excesso de capacidade produtiva, havendo um espago entre o que é produzido e

seu potencial.

A andlise de Kalecki ndo se diferencia da de Keynes, uma vez que ambos apontam que
0s gastos, sobretudo o publico, tem efeitos positivos na renda. No entanto, Kalecki concentra sua

teoria na distribui¢do de renda, bem como na producao total e no emprego.

Os principais elementos incorporados em modelos de distribuicdo e crescimento de
natureza Kaleckiana sdo a utiliza¢do da capacidade produtiva, os precos serem exdgenos, sendo

uma margem sobre o custo, a propensdo a consumir dos trabalhadores é maior que a dos
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empregadores e, por fim, a utilizacdo da capacidade nunca é plenamente utilizada, sempre
havendo capacidade ociosa. Além disso, a mao-de-obra estd sempre disponivel. Alguns desses

elementos-chaves ndo sdo encontrados nas teorias neokeynesianas ou marxistas cldssicas

Assim como Kalecki observou no século XX, os dias atuais mostram uma alta concentra-
¢ao industrial, ao ponto em que a maioria das industrias pertencem a uma estrutura oligopolista,
na qual as empresas lideres podem administrar os precos com base no principio de custo mais
o markup. Nesse sentido, Kalecki fez sua andlise considerando que a maioria das industrias é
dominada por empresas oligopolistas que t€ém poder de mercado significativo, permitindo uma

marcacio dos seus precos acima de seus custos marginais.

Segundo Blecker e Setterfield (2019) (p. 159),

Kalecki fundou, assim, uma abordagem distinta para a macromodelagem, na
qual as participagdes relativas de saldrios e lucros na renda nacional dependem
do comportamento de preco de markup das empresas oligopolistas, € essas
participacdes, por sua vez, t€m efeitos causais importantes sobre a demanda
agregada e o crescimento econdmico.

Portanto, a teoria Kaleckiana de distribui¢do funcional da renda € construida com base na
teoria de formacgdo de precos das empresas, uma vez que incorpora o markup dentro da andlise
da demanda agregada. Sendo assim, se o markup definido pelas empresas forem grandes, maior
serd a participacdo dos lucros na renda. Nesse sentido, a teoria macroecondmica Kaleckiana de
distribui¢cdo de renda (parcelas relativas de saldrios e lucros na renda nacional) entende que a
participac@o nos lucros na economia agregada é fundamentalmente determinada pela taxa média
de markup das empresas. Portanto, € feito a divis@o entre a participacdo dos lucros e dos saldrios

na renda.

E com relacdo a empresas e sua produgdo, Kalecki fez uma importante distin¢ao entre
a producdo de commodities primarias € bens manufaturados, uma vez que, notadamente, ha
grandes diferencas entre a produgdo e comercializacdo desses produtos. Enquanto os primeiros
sao produzidos com presenca de custos marginais crescentes e vendidos a precos de mercado,
os bens manufaturados sdo produzidos em condi¢des de custos constantes e vendidos a precos

baseados no custo.

A teoria da firma industrial da teoria kaleckiana baseia-se no tipo de funcdes de custo
que consideram a utiliza¢ao da capacidade das industrias. Nessa teoria, para alterar o nivel de
produgdo em qualquer ponto abaixo da utilizacdo plena, a empresa simplesmente precisa alterar
0s insumos varidveis (matérias-primas, bens intermedidrios e horas de trabalho dos trabalhadores
da produciao) na mesma propor¢do em que deseja aumentar ou diminuir a produgdo. Além
desses custos, as empresas tem varios custos fixos que inclui mao de obra direta, pesquisa e
desenvolvimento, despesas com esfor¢os de vendas, dentre outros, que ndo sdo proporcionais ao

nivel de producdo.
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Se a producdo aumentar além da utilizacado total, o custo marginal e o custo varidvel
comegardo a aumentar. Com esse nivel de producdo, todo o aparato de produgdo sofreria pressao,
incorrendo em maiores custo de manuten¢do e, por conseguinte, maiores custos. Em alguns
momentos, como em tempos de guerra, as empresas podem operar nessa situacio, porém nado € a

situacdo em que a maioria das empresas estd no longo prazo.

Sendo assim, em condi¢cdes normais as empresas evitam operar acima da capacidade
maxima. Normalmente as empresas fazem o oposto, produzem em niveis abaixo da utiliza¢ao
plena. Blecker e Setterfield (2019) elenca as principais razdes para as empresas operarem nesse
nivel: (i) algumas méaquinas e equipamentos s6 podem ser obtidos em grandes quantidades,
embora posam operar com menor capacidade vis-a-vis sua capacidade potencial; (ii) flutuacdes

na demanda; (ii1) mecanismo de defesa do oligopdlio.

Portanto, por todos os motivos apresentados, € possivel definir que a produ¢do normal
das empresas estd sempre abaixo da utilizacdo plena, sendo que o grau de utilizagdo depende do

quanto a empresa deseja produzir.

Com relagdo a defini¢do de pregos, conforme o modelo neoclassico de concorréncia
perfeita, sendo os custos médio maior que os custos marginais, as firmas fixam os precos no
valor igual ao custo marginal, do contrdrio elas teriam prejuizos. J4 conforme as teorias de
concorréncia imperfeita, as empresas que enfrentam custos totais médios decrescentes devem
definir precos por alguma regra ou procedimento que assegure que o preco seja maior ou igual
aos custos médios para poderem fazer um lucro liquido. As empresas que nao conseguem seguir

esse procedimento de forma sustentada serdo for¢adas a sair do mercado.

A teoria de Kalecki estd baseada na ideia de que as empresas definem os precos por um

markup sobre o custo varidvel médio:

P = (1+1)CVM! (1.20)

Onde 7' > 0 € a taxa de markup, que deve ser ndo apenas positiva, mas também maior
que o custo médio para a empresa obter lucro. Nesse sentido, T/ € uma margem bruta, que deve

cobrir os custos fixos, bem como fornecer lucros para as empresas.

Com relacd@o ao nivel de producdo da empresa em condi¢des normais de utilizagdo €
possivel definir custos totais médios como: CTM! = CM' + FC! /Y e os pregos so definidos por

uma cobranc¢a de uma margem de custo liquido (mcl) no CTM em vez de uma margem bruta em
CVM.

Portanto, os precos passam a serem marcador da seguinte forma:

P' = (14nem)CTM' = (1 +mcl’)(CM' +CF'/Y}) (1.21)

Segundo Fonseca (2016), Kalecki usou o conceito de "grau de monopdlio", medido pela
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razao entre lucros brutos e vendas liquidas (margem de lucro bruto, MLB), sendo definido por:

S o TICV M rl
MIB = 1t'"CVYM'/P' = . — = . 1.22
P = movi a1 (1.22)

Desde dMLB9t' > 0 , o MLB' estd aumentando monotonicamente em 7! e ndo h4
diferenca operacional entre o chamado grau de monopdlio e a taxa de markup. Assim, os fatores
que afetam o grau de monopdlio também podem ser pensados como os determinantes das

marcacgoes.

Kalecki avangou varias hipdteses sobre os fatores que poderiam causar mudangas no
grau de monopdlio, ou, equivalentemente, mudangas nos markups médios. Para Fonseca (2016),
Kalecki teorizou sobre cinco desses fatores, sendo mais explicito na literatura neo-kaleckiana
posterior. Os cinco fatores, que impactam a margem de lucro bruto sdo: (i) a concentragao
industrial, bem como sua manuteng¢do; (ii) os custos fixos elevados; (iii) gastos para o aumento
das vendas, como em publicidade; (iv) a for¢a dos sindicatos trabalhistas em capturar parte dos

lucros das empresas; (v) a concorréncia externa.

Finalmente, um elo muito importante na teoria de Kalecki € a relacdo entre a taxa média

de markup das firmas e a participacao (bruta) do valor agregado no lucro.

Suponha que os custos varidveis médios da empresa i sejam a soma de seus custos
unitarios (médios) de mao de obra e custos unitarios (médios) de materiais, CVM' = CUT"' +
CUm' e considera-se que toda mao de obra faz parte dos custos varidveis (portanto, ndo hd mao

de obra indireta). Entdo, a equagdo de preco de markup torna-se:

Pl = (1+7)(CUmM' +CUm") (1.23)

Como o valor adicionado da empresa (VA') ndo inclui os custos de materiais, ele deve
ser igual a soma dos custos de mao de obra mais os lucros brutos. Assim, medido em termos

unitdrios para a empresa i,

VA!)Y; = CUT' + ' (CUT' + CUm') (1.24)

Entdo, a participac@o no lucro bruto do valor adicionado para a empresa i-€sima, 1, é
definida como a razdo entre o lucro bruto por unidade t(ULC' +UMC") e o valor agregado por

unidade (o lado direito da equacdo anterior):

Zi— T (CUT' 4+ CUm')
- CUT! +7i(UTC! + CUm)

(1.25)

Entio, se definirmos j; = CUm' /CUT' como a razdo de materiais para custos de mao de

obra para a empresa i, podemos reescrever a equagao anterior como:
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Tl T'(1+ j')

= m (1.26)

Esta equagdo implica que um aumento no custo unitario médio (devido, por exemplo, a
aumentos nos pre¢os de energia ou outras commodities, ou uma depreciacdo da moeda em um
pais que importa suas matérias-primas) resulta em uma maior participac¢ao no lucro bruto para

qualquer 7.

Por outro lado, implica que um aumento nos custos unitarios (médios) de mao de obra
(por exemplo, como resultado de trabalhadores negociando por saldrios mais altos), que reduz j',
diminuird a participagcdo nos lucros (para qualquer taxa de marcacao 7' e custos de materiais

unitarios).

Essa relacao é uma caracteristica crucial da abordagem kaleckiana, pois vincula a
distribui¢do de renda (a parcela relativa dos lucros no valor agregado) as margens de lucro e as

estruturas de custos das empresas no nivel microecondmico.

Kalecki via a distribui¢do funcional (saldrio-lucro) como derivada das politicas de precos
das empresas oligopolistas, representando uma abordagem diferente da distribui¢do de renda
daquela encontrada em qualquer um dos modelos (cldssico-marxista, neo-keynesiano e suas

sinteses).

O modelo kaleckiano basico permite explorar varias questdes macroecondmicas impor-
tantes, como a relacdo entre a distribuicdo de renda e o investimento, o papel dos lucros na
determinacdo da demanda agregada, a sensibilidade do investimento em relagdo a renda, entre

outras.

1.3 Os Modelos Neo Kaleckianos e Pos Kaleckianos

1.3.1 Os modelos neokaleckianos

O arcabougo tedrico neo-Kaleckiano ressalta o papel central da demanda agregada para
determinar o crescimento econdmico em economias que operam com subutilizacdo da capacidade
produtiva, assim como o proprio Kalecki defendia. Neste contexto, a relagcdo entre distribui¢ao
de renda e demanda agregada em modelos macroecondmicos neo-Kaleckianos estd ligada a um
duplo papel dos saldrios, que representam um custo para as firmas e, a0 mesmo tempo, uma
fonte de demanda. Estes modelos consideram que o regime econdmico € liderado pelos salarios

(wage-led).

Sendo a economia impulsionada pelos salarios, uma politica de redistribui¢do da renda
perpassa por essa varidvel. Os efeitos dessa politica impulsionam a demanda agregada, uma
vez que a propensdo marginal a consumir dos trabalhadores é maior que a dos empregadores

(que tem a fonte de renda advinda dos lucros). Cabe destacar que os maiores custos do trabalho
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podem diminuir a competitividade dos produtos nacionais, de forma a reduzir as exportagdes

liquidas e, em alguns casos, também os lucros.

Portanto, a demanda serd wage-led se o efeito positivo de uma maior parcela dos saldrios
(wage-share) no consumo superar os efeitos potencialmente negativos no investimento e nas

exportagdes liquidas.

Os modelos neo-Kaleckiana de distribui¢@o e crescimento econdmico apontam que estes
trabalhos tem como objetivo analisar a dindmica da demanda, crescimento, distribui¢ao e ciclos

econdmicos em um contexto de subutilizacdo da capacidade, conforme discutido anteriormente.

No arcabouc¢o neo-kaleckiano o nivel de precos para uma empresa, que reflete as demais,

¢ dado da seguinte forma:

P=(1+1")Waq (1.27)

Onde i € a taxa de markup, W € o saldrio nominal e a0 refere-se ao coeficiente de trabalho.
O nivel de precos € igual ao agregado por unidade e, portanto, a participacdo dos lucros no
valor agregado é a mesma margem de lucro bruta (anteriormente denominada MLB). Portanto, a

equagdo passa a ser:

T=1+4+7 (1.28)

Esta equacdo representa a participacio nos lucros agregados para toda a economia.

Os neo-kaleckianos compartilham muitas das ideias dos pds-kaleckianos, incluindo a
énfase na importancia da distribui¢cao de renda para a demanda agregada e a taxa de cresci-
mento econdmico. No entanto, a equagdo de poupancga dos neo-kaleckianos apresenta algumas

diferencas em relacao a dos pds-kaleckianos.

De acordo com os neo-kaleckianos, a poupanga € uma funcio crescente da renda, mas a
propensao a poupar das familias € relativamente estavel e nao € influenciada significativamente
pela taxa de juros. Em vez disso, a propensdo a poupar € afetada principalmente por fatores

institucionais e sociais, como a existéncia de sistemas de seguridade social e de pensdes.

Por outro lado, a propensdo a investir das empresas € uma fun¢do decrescente da taxa
de juros e crescente do grau de utilizacdo da capacidade produtiva, assim como na abordagem

pos-kaleckiana.

A equacdo de poupanca dos neo-kaleckianos pode ser expressa da seguinte forma:

S=f(Y) (1.29)

onde: S € a poupanca total na economia; Y € a renda total da economia; f(Y) é uma
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funcgdo crescente de Y que reflete a propensdao média da economia a poupar, assumindo que a
propensao a poupar das familias € relativamente estdvel e influenciada principalmente por fatores

institucionais e sociais.

Enquanto isso, a propensao a investir das empresas pode ser expressa como:

I = f(r,u) (1.30)

onde:

I é o investimento total na economia; r € a taxa de juros; u € o grau de utilizacdo da
capacidade produtiva; f(r, u) € uma funcao decrescente de r e crescente de u que reflete a
propensdao média das empresas a investir, assumindo que a politica monetaria e a utilizagao da

capacidade produtiva sdo os principais determinantes do investimento empresarial.

1.3.2 Pés-Kaleckianos

Bhaduri e Marglin (1990) fizeram uma critica referente a taxa de lucros ser a responsavel
pelos investimentos, como defendida pelos neokaleckianos. Para estes autores, a taxa de lucro é
igual ao produto da margem de lucro & pelo grau de utilizacao da capacidade u. Sendo assim,
a funcdo investimento € influenciada duas vezes por u (como argumento separado e dentro da
taxa de lucro), excluindo a possibilidade de os capitalistas obterem uma taxa de lucro satisfatoria
com baixo grau de utilizacdo da capacidade u, mas com uma margem de lucro & que compense

a queda em u (denominada de regime profit-led).

Ao defenderem o que consideram uma fun¢do de investimento abrangente, que permite a
possibilidade alternativa de um forte efeito de lucratividade, os autores pos-kaleckianos mostram
que regimes do tipo profit-led seriam possiveis mesmo em economias fechadas impulsionadas

pela demanda.

Portanto, para Bhaduri e Marglin (1990) nado € provavel que um aumento na taxa de
utilizacdo da capacidade instalada induza investimentos adicionais quando a taxa de lucro for
mantida constante, como defendem os modelos neo-kaleckianos. Isso fica explicito pela razdo de
que se a taxa de utilizagdo de capacidade aumenta enquanto a taxa de lucro permanece constante,
a margem de lucro e a participacgao irdo cair. Nesse sentido, os autores reforcam que o efeito
sobre o investimento é resultante de duas forcas: o impacto positivo da maior utilizagido da

capacidade e o impacto negativo dos menores lucros unitarios.

Uma vez que a propensdo a consumir dos trabalhadores seja maior do que dos capitalistas,
caso haja um aumento da parcela dos saldrios na renda, € esperado que o consumo aumente, visto
como um aumento da demanda agregada da economia, isso reforca o investimento na economia,

ou seja, um duplo efeito positivo sobre a renda total.

Caso as empresas estejam operando proximas da sua capacidade instalada maxima, sera
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necessdrio um aumento nas plantas e, consequentemente, no produto da economia, considerando
que os investidores estardo mais propensos a realizar investimos em capital fixo, aumentando a

acumulacao de capital

Caso esse choque positivo seja na taxa de lucros, também pode incentivar os investimen-
tos privados, pois os investidores estdo propensos a aumentarem seus investimentos, promovendo
o aumento da acumulagdo de capital e 0 aumento da demanda através do aumento da utiliza¢do da
capacidade. Neste caso, como o nivel de emprego de mao-de-obra e capital aumenta, 0 consumo
agregado tende a aumentar, mesmo que a renda agregada esteja mais concentrada em agentes
menos propensos a consumir (empresarios), o que pode refletir em uma maior concentragao de

renda.

A equagdo de poupanca dos pds-kaleckianos € uma das principais contribuicdes da
abordagem neo-kaleckiana para o estudo da macroeconomia. Essa abordagem enfatiza a impor-
tancia da distribui¢do de renda na determinacdo da demanda agregada e da taxa de crescimento

econdmico.

De acordo com os pds-kaleckianos, a propensdo a poupar das familias é uma func¢do
crescente da renda e da taxa de juros, enquanto a propensao a investir das empresas é uma func¢ao
decrescente da taxa de juros e crescente do grau de utilizagdo da capacidade produtiva. Essa

relacdo € formalizada pela seguinte equagdo de poupanga:

S=58(Y,ru) (1.31)

Onde S representa a poupanca, Y representa a renda, r representa a taxa de juros e u
representa o grau de utilizacdo da capacidade produtiva. A equagdo de poupanca mostra que a
poupanca € uma funcao crescente da renda e da taxa de juros, enquanto o investimento € uma

funcdo decrescente da taxa de juros e crescente do grau de utilizagao da capacidade produtiva.

Assim, a equacgdo de poupanca dos pés-kaleckianos mostra que a taxa de crescimento
econdmico é determinada pela interacdo entre a propensao a poupar das familias e a propensao a
investir das empresas, que por sua vez dependem da distribuicio de renda e da politica monetdria.
Essa abordagem destaca a importincia de politicas que visem a reduzir as desigualdades de renda

e garantir uma taxa de juros adequada para estimular o investimento e o crescimento econdomico.

Com relacido a mudanca de um regime de crescimento liderado pelos lucros (profit-led)
para um liderado pelos saldrios (wage-led), na perspectiva pds-kaleckiana pode ocorrer por
meio de diversas varidveis e mecanismos economicos. De forma geral, a transicdo do regime de
crescimento pode ser impulsionada por mudangas no comportamento dos trabalhadores e dos

empregadores em relacdo aos saldrios e lucros.

Por exemplo, no regime de crescimento liderado pelos lucros, os empresarios podem

manter os saldrios baixos e os lucros elevados, investindo em tecnologias € maquinas para
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aumentar a produtividade e a producao, enquanto os trabalhadores t€m um poder de barganha
limitado. Ja no regime de crescimento liderado pelos saldrios, os trabalhadores podem exigir
aumentos salariais, o que leva a um aumento na demanda agregada e no consumo, impulsionando

0 crescimento econdmico.

Além disso, outras varidveis podem influenciar na transicao do regime de crescimento.
Por exemplo, a politica fiscal e monetdria do governo pode incentivar ou desestimular o consumo
e o investimento, afetando os lucros e saldrios. Mudancas nas relacdes comerciais € na competi-
tividade internacional também podem ter um impacto significativo na mudanga do regime de

crescimento.

Em resumo, a mudanga do regime de crescimento liderado pelos lucros para o liderado
pelos salarios pode ser impulsionada por diversos fatores e mecanismos econdmicos, € a perspec-
tiva pds-kaleckiana considera que a distribui¢do de renda e poder de barganha dos trabalhadores

sdo elementos centrais para essa transicao.

1.4 A Inflacdo, Curva de Phillips e Conflito Distributivo na Perspectiva Heterodoxa

A inflacdo e o conflito distributivo estdo intimamente relacionados. A inflagdo ocorre
quando h4d um aumento geral e continuo nos precos dos bens e servicos em uma economia.
O conflito distributivo, por sua vez, surge quando hd uma disputa entre diferentes grupos de

interesse em relacao a distribui¢do da renda e da riqueza em uma sociedade.

Em muitos casos, o aumento da inflagdao pode ser resultado do conflito distributivo, uma
vez que 0s grupos que possuem maior poder econdmico podem pressionar por aumentos de
precos de seus produtos e servigos, visando manter seus lucros e aumentar sua participa¢iao na
renda nacional. Isso pode resultar em um aumento generalizado de precos e na diminuicao do

poder de compra da populacao mais pobre e vulneravel.

Por outro lado, o conflito distributivo também pode ser causado pela inflagcdo, uma vez
que a alta de precos pode levar a disputas entre diferentes grupos sobre como dividir os custos
adicionais de produ¢do. Em muitos casos, os trabalhadores podem buscar aumentos salariais
para compensar a perda de poder de compra causada pela inflacdo, enquanto os empregadores

podem resistir a esses aumentos para manter seus lucros.

Em resumo, a inflacdo e o conflito distributivo estio interligados e podem se retroalimen-
tar em um ciclo vicioso. Uma gestdo adequada da economia e das politicas publicas pode ajudar

a minimizar os impactos negativos desses fendmenos sobre a populacgdo.

Gordon (1981) propde uma abordagem mainstream para analisar a relacdo entre inflagdo
e conflito distributivo. Ele desagrega a inflacio em trés componentes principais: inflagdo esperada,

pressdes de demanda e choques de oferta.

A inflagdo esperada refere-se a expectativa de que os precos vao subir no futuro, e pode
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ser influenciada por uma série de fatores, como mudangas na politica monetdria, mudangas
nas expectativas de crescimento econdmico ou mudangas na confianga dos consumidores e

investidores.

As pressoes de demanda referem-se ao excesso de demanda em relagdo a oferta disponi-
vel, o que pode levar a aumentos de precos. Isso pode ocorrer, por exemplo, quando a economia

estd operando perto do pleno emprego e os consumidores tém mais dinheiro para gastar.

Os choques de oferta referem-se a mudancgas na oferta de bens e servigcos disponiveis na
economia. Por exemplo, um choque de oferta negativo pode ocorrer quando hd uma queda na
producdo de petréleo devido a conflitos geopoliticos, o que pode levar a aumentos nos precos

dos combustiveis.

Gordon (1981) argumenta que a relagd@o entre inflacio e conflito distributivo depende em
grande parte da composicao desses trés componentes da inflacdo. Por exemplo, se a inflacdo é
impulsionada principalmente por pressdes de demanda, entdo pode haver um conflito distributivo
entre trabalhadores e empregadores, ja que os trabalhadores podem tentar aumentar os saldrios
para acompanhar o aumento dos pregos, enquanto os empregadores podem tentar manter os

saldrios baixos para manter a lucratividade.

Por outro lado, se a inflagdo é impulsionada principalmente por choques de oferta, entdo
o conflito distributivo pode ser menos pronunciado, ja que os aumentos de precos podem ser
vistos como resultado de fatores externos e temporarios, em vez de um conflito fundamental

entre trabalhadores e empregadores.

Segundo Barbosa-Filho (2014), a modelagem sobre inflacdo varia entre os autores que
abordam o tema, mas existe uma “visdo comum’ de que os agentes t€m expectativas racionais,
ou seja, que os efeitos sao perfeitamente antecipados e sé possa existir um nivel de atividade

econdmica condizente com uma inflacio estavel.

Com essa visdo, o governo define um nivel de inflagdo e o papel da politica macroe-
condmica é administrar a demanda agregada para manter a inflacio em torno da meta definida.
Dentro desse arcabouco, ndo hé espaco para abordar o conflito distributivo, pois apesar das
flutuagdes de curto prazo, esses modelos assumem que as produtividades marginais do capital e
do trabalho determinam suas rendas correspondentes no longo prazo. Portanto, a distribuicao de

renda depende somente da produtividade do préprio agente.

O modelo elaborado por Barbosa-Filho (2014) para analisar a marcagdo de precos e
inflacdo € semelhante aos convencionais, sendo uma regra de markup para determinagdo de
precos, com visdes estruturalistas e pds-keynesianas sobre demanda efetiva e distribuicdo de

renda.

Os autores supunham que as empresas estabelegam precos por meio de uma regra de
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markup sobre o custo unitdrio de produ¢do da seguinte forma:

P=M(WB+PA) (1.32)

onde P € o nivel de precos, M o multiplicador de markup, W o saldrio nominal, P; o
preco de insumos nao trabalhistas, B é a razao trabalho-produto e A a razao entre insumos nao

trabalhistas e o produto.

Essa equacdo mostra que as empresas estabelecem precos para obter um markup desejado
sobre 0s custos unitdrios de producdo, sendo um instrumento para obter uma taxa desejada de

lucro sobre o capital.

Barbosa-Filho (2014) pondera que muitos modelos convencionais e heterodoxos assu-
mem um markup fixo e concentram sua andlise na dindmica do saldrio nominal e da produtividade
do trabalho, no entanto, para o autor essa varidvel € varidvel, “porque a taxa de lucro é o objetivo
final das firmas, nao o markup” (BARBOSA-FILHO, 2014).

Importante ressaltar que, segundo a literatura pds-keynesiana sobre conflito social, a
equacdo (1.32) deixa implicito que as firmas conhecem os valores de W e Py no inicio do periodo
de produgdo, mas definem P ao final desse periodo, quando também conhecem os valores de B e
A. J4 os trabalhadores definem W no inicio do periodo de produgdo, ou seja, sem conhecer P,

portanto, ndo controlam o saldrio real efetivo.

Para simplificar a notagdo, a equacao € trabalhada em tempo continuo, sendo, portanto, a

taxa de inflacdo:

t=m+oaw—-§E)+(1—oa)(m +a) (1.33)

onde m € a taxa de crescimento do markup, o a participagdo da renda do trabalho no
custo de produgdo, w a inflagdo salarial, & a taxa de crescimento da produtividade do trabalho,
7y a taxa de inflacdo dos precos de insumos ndo trabalhistas e a a taxa de crescimento da relacao

entre insumos e produtos nio relacionados a mao-de-obra.

Em seguida, como discutido anteriormente, suponha que o markup seja um instrumento

para atingir a taxa de lucro desejada por meio de um processo de corre¢do de erros no qual:

m= ¢ (r*—r) (1.34)

r=(1—y—pA)(upx) (1.35)

onde ¢ é um parametro ndo negativo, r* a taxa de lucro alvo, r a taxa efetiva de lucro,
Y a participacao salarial na produgdo, p; o preco relativo do insumo nao trabalho, u a relacdo

produto-capital e px o prego relativo do capital.
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Por simplificacdo da andlise, suponha que r* seja constante, uma vez que “no mundo
real, a meta da taxa de lucro geralmente € uma funcdo da taxa de juros real da economia, do
poder monopolista das empresas, do prémio de risco por manter titulos fisicos em vez de titulos

do governo e outras varidveis institucionais e comportamentais” (BARBOSA-FILHO, 2014).

Com relacdo a inflacdo salarial, suponha que os trabalhadores estabelecem suas reivindi-

cagdes como a soma da inflacdo esperada 7¢ e um saldrio real desejado, ou seja:

w=n+y (1.36)

onde y € a meta dos trabalhadores para a taxa de crescimento do saldrio real.

Como j4 mencionado, a l6gica econdmica por tras dessa equacdo € que os trabalhadores
definem seus saldrios antes de conhecer o nivel de precos. Neste caso, os trabalhadores estimam
uma inflacdo esperada em suas reivindicacgdes, o crescimento efetivo do saldrio real, por sua vez,
sO serd descoberto no final do periodo de producdo, quando as firmas determinarem o nivel de

precos.

Finalmente, por analogia com (1.36), taxa de inflagdo em insumos nao trabalhistas é

definida como inflagdo esperada mais um termo de preco relativo:

T =n+v (1.37)

onde, por defini¢cdo, v representa a mudanga esperada no preco relativo de insumos nao

trabalhistas.

Ap06s algumas operagdes, podemos reescrever a inflagdo como:

T=n°+¢(rx—r)+a(w—&E)+(1—a)(v+a) (1.38)

Barbosa-Filho (2014) pondera que, de uma perspectiva pos-keynesiana heterodoxa, a
equacao (1.38) € semelhante a um modelo kaleckiano de markup de precos e distribui¢ao de
renda no qual a inflacdo surge das reivindicagdes conflitantes de firmas e trabalhadores sobre
renda. Segundo o autor, a principal diferenca entre a equagdo (1.38) e o modelo de markup
poOs-keynesiano usual € a inclusdo explicita de insumos nao trabalhistas e inflagdo esperada no

lado direito da equacao.

Supondo ndo haver reivindicagdes conflitantes provenientes de trabalhadores (¢ = &) e
empresas (r+ = r) e nenhum choque de oferta de insumos ndo trabalhistas (a = v = 0). Neste caso,
a inflagdo € puramente expectativa (& = 7°¢ ), nesse sentido Barbosa-Filho (2014) introduz um
pressuposto sobre as expectativas do mercado no modelo. O autor faz isso definindo a inflagao
esperada como uma fungdo positiva da inflacdo corrente e da meta de inflacdo estabelecida pelo

governo:
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n°=An+(1-A)z* (1.39)

onde 0 < A < 1 representa o grau de inércia da inflacéo e * é a expectativa dos agentes

sobre a meta de inflacdo do governo.

Com essa equagao € possivel observar que os agentes formulam suas expectativas de
inflacdo considerando uma inércia inflaciondria, ou seja, o efeito da inflacdo passada, e a inflagdo
corrente. Estes agentes, por definicdo, esperam que a politica macroecondmica seja feita de tal

forma que mantenha a inflagdo dentro da meta estabelecida pelo governo.

Substituindo (1.39) em (1.38) tem-se especificacdo final de inflacdo segundo Barbosa-
Filho (2014):

w12 ) 00T ey &)+ (1)) (140

Barbosa-Filho (2014) aponta que, em termos da literatura heterodoxa sobre inflacdo, a
equacdo (1.40) representa uma versdao ampliada dos modelos estruturalista e pos-keynesiano de
markup. Para o autor, além do conflito entre lucros e saldrios, a modelagem também inclui expec-
tativas, a meta do governo, choques nao relacionados a oferta de mao de obra e a “possibilidade

de dindmica explosiva devido a indexa¢@o na andlise”.

Com base na equacao (1.40), Barbosa-Filho (2014) define uma curva de inflacdo para
a economia em que considera a estabilidade da inflacdo na meta do governo que determina a
distribuicdo de renda entre saldrios e lucros para um dado valor de utilizacdo da capacidade

instalada no longo prazo.

Barbosa-Filho (2014) desenvolve uma curva de inflacao estitica comparativa com base
em um modelo estruturalista. Nesse modelo, as taxas de crescimento do salario real e da
produtividade do trabalho sdo influenciadas pelo nivel de atividade econdmica e pela distribui¢ao
de renda. A participagdo salarial () e a participagdo dos saldrios na renda (&) sdo representadas
como fungdes do nivel de atividade econdmica, medido pela utilizagao da capacidade ou pela
taxa de desemprego. O autor utiliza equagdes para expressar essas relacdes, sendo ¥ = @y +
ou+mmye & =+Eu+ &y, onde @y e &) representam efeitos fixos.

Barbosa-Filho (2014) argumenta que um aumento na atividade econdmica fortalece o
poder de barganha dos trabalhadores, levando a um aumento na inflacao salarial (@; > 0). Esse
aumento na parcela salarial indica uma distribuicao maior da produtividade para os trabalhadores,
0 que, por sua vez, pode reduzir as reivindicacdes salariais (@, < y). Por outro lado, o autor
destaca que um aumento na participagdo salarial pode diminuir a taxa de lucros dos empreséarios.
No entanto, se os empresarios respondem a essa redu¢do aumentando a produtividade por meio
de investimento e inovag¢do (&, > 0), pode ocorrer um fortalecimento do crescimento da renda,

gerando um efeito multiplicador.
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Barbosa-Filho (2014) ressalta que o impacto do nivel de atividade econdmica sobre
o crescimento da produtividade do trabalho € controverso e pode variar ao longo do ciclo de

negdcios.

Para evidenciar a ligagdo entre inflacdo e distribui¢do de renda no longo prazo, Barbosa-
Filho (2014) supde que a utilizagdo da capacidade produtiva seja constante (u = u*), uma
vez que “‘a taxa de crescimento do estoque de capital converge para a taxa de crescimento da
renda no longo prazo, que por sua vez € determinada pelo lado da demanda”. O autor também
supde que nao haja choques de oferta provenientes de insumos nao trabalhistas no longo prazo.
Considerando isso, a inflacdo presente é uma funcio apenas da participacdo salarial e da taxa de

lucro desejada:

T=n1"+06y+06r + 6y (1.41)

Esta equacgao evidencia que existe uma ligacao de longo prazo entre inflacdo e distribuicao
de renda, ou seja, uma curva de inflacdo. Ha duas interpretacdes para essa equacao, sendo que a
parcela salarial determina a inflacio ou a inflagdo determina a parcela salarial. Como a maioria
dos governos utiliza uma meta para inflacdo, é prudente entender que a segunda interpretacao é

mais aderente a realidade.

Nesse sentido, considerando os modelos estruturalista e pos-keynesiano, metas de infla-
cdo significam que o governo resolve o conflito social levando a participag@o salarial a um nivel
compativel com sua meta. Definir a meta de inflacdo, portanto, € deliberar sobre como a renda é

distribuida na economia, podendo acentuar desigualdades ou minimiz4-las.

No entanto, da forma como as metas de inflacdo sdo desenhadas, o controle da inflacdo
ndo visam resolver diretamente o conflito social relacionado a distribui¢do de renda, mas sim
manter a estabilidade dos precos em um determinado nivel de inflacdo considerado compativel
com o crescimento econdmico. Na proxima secdo serd discutido o papel das metas de inflacao

através uma abordagem Kaleckiana.

Rowthorn (1977a) inicia a discussdo sobre inflacdo e conflito distributivo, diferenciando
expectativa e antecipagdo. Para o autor, a expectativa é um “estado de espirito”, enquanto a
antecipacdo seria o ato de agir de acordo com a expectativa criada. Para a inflacao ter efeitos
redistributivos, € necessario que ela ndo seja antecipada, s6 assim haverd uma transferéncia real
para os trabalhadores. Além dessa distingdo inicial, Rowthorn (1977a) elabora um modelo em
que contém a presenca do Estado e uma economia aberta, de forma que o setor estrangeiro ¢é
totalmente blindado dos efeitos da inflacdo, de modo que a renda deste setor ndo é afetada por

mudancas inflaciondrias internas.

Para haver uma distribui¢cdo real da renda € necessdrio que a expectativa de inflacao
seja maior que a inflagdo experimentada, ou seja, os trabalhadores precisam fazer uma pedida

salarial considerando uma inflacao alta. Como os empresdarios antecipam a inflagcdo ao negociar



Capitulo 1. Revisdo da Literatura 35

os saldrios, e supondo que essa expectativa de inflacao foi frustrada, os trabalhadores terdo um
ganho salarial. No entanto, todo esse processo estd baseado no fato de existir um “hiato de
aspiracdo” entre as expectativas dos trabalhadores e dos empresarios. Além disso, a velocidade
com que o ajuste salarial e de precos € feito influencia diretamente nesse conflito (ROWTHORN,
1977a).

Rowthorn (1977a) pondera que essa aspiracio pela pedida salarial depende do poder
dos trabalhadores e dos empresérios e a vontade de usar esse poder para entrar nesse conflito
por participacao na renda. Nesse sentido, varidveis que afetam esse poder, tem efeitos diretos
sobre o hiato de aspira¢do, como, por exemplo, uma classe trabalhadora bem organizada (grupos
sindicais) pressionar por aumentos salariais. Do lado dos empresdrios, mercadoria com grandes
firmas, com cartéis ou monopdlio, podem seguir uma politica agressiva de precos para ter maior

parcela de lucros na renda.

Um fator que disciplina esse conflito, segundo Rowthorn (1977a), € a demanda, uma
vez que facilita ou mais dificil para os trabalhadores aumentar os saldrios e os capitalistas para
aumentar os pre¢cos. Em momentos com excessos de mdo de obra desempregada, os trabalhadores
tém menos poder de barganha nas pedidas salariais. Com aumento da demanda agregada, os
trabalhos tém maior poder nas negociacdes. Ou seja, quanto a2 medida que a demanda aumenta,

os trabalhadores usam seu maior poder para extrair saldrios mais altos de seus empregadores.

Situacao parecida pode ocorrer com os empresarios, quando ha um grande excesso de
capacidade, ou seja, uma produgio baixa, as empresas podem seguir uma politica de pregos
menos agressiva por medo de que outras empresas entrarem no mercado e tomar o espaco antes/
dominado por elas, uma vez que ha espago para aumentar a producdo. Também pode ocorrer um
aumento de precos quando a capacidade utilizada estd no seu ponto mdximo, uma vez invasoes
ao mercado tornar-se-4 menos provavel. Isso mostra que, a medida que a demanda aumenta,
as empresas buscam lucros mais altos e estabelecem seus precos de acordo com essa demanda
(ROWTHORN, 1977a).

Sobre essa questdao do desemprego, Stockhammer (2008) aborda a discussdo tedrica
sobre o conceito de NAIRU (Non-Accelerating Inflation Rate of Unemployment), utilizado
em modelos macroecondmicos para estimar a taxa de desemprego de equilibrio que nao gera

pressoes inflaciondrias.

O autor discute as diferentes abordagens tedricas que sustentam o conceito de NAIRU,
incluindo a monetarista, a nova keynesiana, a pos-keynesiana e a marxista. Em particular, o autor
argumenta que o conceito de NAIRU pode ser interpretado de maneiras diferentes, dependendo

da teoria econdmica que o utiliza.

Para os monetaristas e nova-keynesianos, 0 NAIRU € visto como uma taxa natural de
desemprego que depende de fatores estruturais, como a tecnologia, a demografia e as instituigoes.

Para os pds-keynesianos e marxistas, 0 NAIRU € visto como um construto tedrico que nio reflete
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necessariamente as condi¢des reais do mercado de trabalho.

Stockhammer (2008) argumenta que a abordagem marxista é a que oferece a critica mais
abrangente ao conceito de NAIRU, argumentando que a taxa natural de desemprego ndo pode ser
determinada independentemente das condi¢des de acumulagdo de capital. Em outras palavras, a
taxa de desemprego de equilibrio € resultado da luta de classes e das decisdes dos empregadores

sobre o uso da mio-de-obra.

Assim, o trabalho de Stockhammer (2008) visa desmistificar a ideia de que o conceito de
NAIRU € uma teoria econdmica objetiva e neutra, argumentando que ele reflete as diferentes

posicdes tedricas e ideoldgicas que existem na economia.

1.5 Regime de Metas de Inflagcdo, Perspectiva Ps-Keynesiana e Neo-Kaleckiana

O Regime de Metas de Inflagdo (RMI) € uma estratégia de politica monetéria adotada por
muitos paises para controlar a inflagdo. Em geral, o banco central estabelece uma meta de inflagdo
anual e utiliza uma combinacio de instrumentos de politica monetdria, como a taxa de juros,
para atingir essa meta. O RMI tem sido amplamente adotado em todo o mundo, especialmente

em paises desenvolvidos, sendo considerado um elemento fundamental da politica monetaria.

No entanto, a abordagem kaleckiana destaca algumas limitacdes do RMI. Em particular, a
abordagem enfatiza que o foco excessivo na estabilidade de precos pode levar a uma negligéncia
do crescimento econdmico e da distribuicao de renda. Em paises em desenvolvimento, onde a
estabilidade de precos pode ndo ser a principal preocupagdo da populacdo, a politica monetaria
restritiva pode agravar ainda mais as condi¢des economicas. Isso pode levar a uma desigualdade

ainda maior na distribuic@o de renda e a um aumento no desemprego.

Destarte, precisamos apontar aqui qual o limite do Keynesianismo ou Pds-keynesianismo
que nos cerca. Ao invés de utilizarmos a definicdo de Davidson (2005) que restringe os pos-
keynesianos apenas aqueles que fazem parte do keynesianismo fundamentalista, utilizaremos a
defini¢do empregada por autores como Lavoie (2005), King (2002) e Dow (2005) que embarcam
os Kaleckianos, Srafianos e outras correntes como pertencentes ao grande grupo do pensamento
P6s-Keynesiano. Fazendo uso dessa delimitagdo, fica claro o nosso intuito em fazer uma revisao

conjunta de modelos Neo-kalekianos e Pds-Keynesianos com relagdo ao NCM e RMI.

Na tradi¢do pds-keynesiana a defesa do uso do RMI € bastante controversa. Autores
como Arestis e Sawyer (2008) apontam que apesar do uso bastante difundido desde os anos
90, o arcabougo do RMI € incapaz de estabilizar o ambiente macroecondmico de curto prazo e

entregar inflacio baixa sem efeitos colaterais como baixo crescimento e baixo nivel de emprego.

Nesse mesmo sentido, Atesoglu e Smithin (2006) apresentam mediante um modelo
simples que incorpora 0 RMI que ao fim ele ndo € neutro nem no curto, nem no longo prazo e o
uso desse instrumental gera como consequéncia uma reducido permanente na taxa de crescimento

econdmico. Em termos de distribuicao de renda, metas de inflacdo baixas tendem a distribuir a
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renda oriunda do lucro e dos saldrios em favor dos juros, ou seja, em favor da classe rentista.
Nesse trabalho os autores sugerem ainda que uma rota de fuga alternativa com outras politicas
para manter inflacdo baixa e crescimento mais elevado, com uso de taxas de juros mais baixas

do que a alternativa do RMI.

Na sequéncia, Asensio e Hayes (2009) seguem em dire¢do similar agora por uma
discussao tedrica a respeito da politica monetdria em Keynes, apontando na inviabilidade do
RMI e sugerindo a constru¢do de vias de expectativas e a ado¢do alternativa de instrumentos que

se encontram na politica monetdria e hoje ndo estdo sob controle dos bancos centrais.

N3ao obstante, ha ainda autores na tradi¢do pds-keynesiana que afirmam que o RMI e
as propostas do NCM ndo sdo compativeis com preceitos da economia politica em Keynes
(ARGITIS, 2008; SAWYER, 2006), nem a sua estratégia se mostra exitosa em alcancar aquilo
que promete (ANGERIZ; ARESTIS, 2006). Por vezes, gerando em seus paises praticantes o
aumento da desigualdade de renda (ALTUNBASs; THORNTON, 2022; ROCHON; ROSSI, 2006).

Aparte do grupo de pds-keynesianos mais criticos ao RMI e ao NCM, h4 o grupo daqueles
que enxergam alguma possibilidade de amalgamento tedrico ou possivel reformulacao de ideias

para compatibilizar o RMI como um mecanismo de controle inflacionério possivel.

A discussdo tedrica que se sucede reside no nucleo de ideias desenvolvidas por Setterfield
(2006). O autor aponta que o canal causal envolve a dindmica de determinacao da inflagdo € o
conflito distributivo da renda e a natureza da determinagdo da renda € orientada pelos canais
puxados pela demanda. Todavia, no mesmo trabalho o autor j& aponta reformula¢des no RMI,
uma vez que esse dd muita atencdo a meta de inflagdo, quando, na verdade, deveria dar mais

énfase a meta de produto e a meta de emprego.

Na continuacdo dessa abordagem de trabalho, Lima e Setterfield (2008) reformulam
o modelo incorporando as expectativas dos agentes e encontram ser possivel utilizar o RMI
sem efeitos colaterais para a economia real, desde que uma mistura mais apropriada de policies
fosse utilizada. Nesse sentido, quando mais ortodoxo for a mistura, menor a possibilidade do
sistema ser estdvel. Um apontamento importante, conforme destacado por Caldentey e Vernengo
(2013), bem como por Squeff, Oreiro e Paula (2009) é que as economias emergentes Sao
frequentemente afetadas por volatilidade nos fluxos de capital, exposi¢do a choques externos e
limitagdes estruturais que impactam o funcionamento dos mercados financeiros e a transmissao
da politica monetdria. Portanto, para que essas economias equilibrem a estabilidade de precos e
o crescimento econdmico, € necessario adotar uma estrutura institucional flexivel que considere

essas peculiaridades.

Dessa forma, o avango da modelagem para incorporar o papel da abertura comercial
e financeira € feita por Drumond e Porcile (2012). Os autores contribuem na formulagao ao
incorporar dentro da perspectiva Kaleckiana, um modelo no qual os fluxos de capitais possuem

papel relevante (com uso da condi¢do de paridade descoberta da taxa de juros) e os instrumentos
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para o controle da inflacdo sdo a taxa de cambio real (controle indireto) e a taxa de juros
real. Diferentes formas de reagcdo sdo formuladas, tais como: (a) convergéncia da inflagdo; (b)
convergéncia do emprego; (c) equilibrio externo. Os autores concluem que um regime que foque
apenas em estabilizar o emprego, se torna dinamicamente instdvel, na presenca de expectativas
adaptativas. Um regime hibrido (duplo mandato) entre emprego e inflacdo € mais potente para

estabilizar dinamicamente a economia.

Outros autores também na perspectiva heterodoxa avangam ao incorporar dificuldades
para o funcionamento do RMI. No caso de Libman (2018), o autor aponta que se nao for valida a
condi¢do de Marshall-Lerner, a abertura da economia fard que o RMI tenha uma forca contréria
potente contra a sua atuacdo na estabilizacdo de precos. J4 em Libman e Palazzo (2020), o autor
mostra que o modelo ao incorporar um estoque elevado de endividamento externo gera como

consequéncia o colapso do RMI. Esse caso se aplica ao contexto recente da Argentina.

Por fim, ha trabalhos mais recentes como o de Greenwood-Nimmo (2014) levando o
RMI para a abordagem Stock-Flow Consistent e os resultados dentro dessa perspectiva apontam
que os modelos ao tentarem perseguir uma meta autobnoma de inflacdo induz uma excessiva
volatilidade cambial no sistema. Portanto, uma alternativa de regime seria a incorporacdo de

metas que considerem o efeito sobre a volatilidade cambial.

1.6 Revisdo da Literatura Empirica

A seguir sao apresentados alguns estudos empiricos sobre a politica monetaria e como
esta afeta o conflito distributivo. Os estudos sobre essa tematica utilizam diversas metodologias,
incluindo regressado, anélise de séries temporais € modelagem de equacdes estruturais. Entre os
temas mais comuns estdo a relagdo entre inflacao e desigualdade de renda, o papel da politica
monetdria na distribui¢do de renda e o impacto da inflacdo sobre diferentes setores da economia.
Alguns autores também buscam entender como a politica de metas de inflacdo pode afetar a
distribuicao de renda, uma vez que ela pode influenciar a taxa de juros e o nivel de atividade

econOmica.

Summa e Serrano (2018) analisam o impacto da politica de metas de inflacdo implemen-
tada pelo Banco Central do Brasil em 1999 sobre a distribui¢do de renda e o conflito distributivo
no pais. Os autores argumentam que a politica de metas de inflacdo, que se concentra na reducio
da inflacdo, ignorou o impacto distributivo de suas politicas e contribuiu para o aumento da

concentracdo de renda no Brasil.

Os autores fazem uma revisao da literatura sobre a relagdo entre inflagdo, distribuicdo de
renda e conflito distributivo, e apresentam dados empiricos que indicam que a politica de metas
de inflacdo no Brasil ndo foi capaz de reduzir as pressdes inflaciondrias sem gerar um impacto

negativo sobre a distribui¢do de renda.

O artigo conclui que a politica de metas de inflagdo, ao negligenciar a distribui¢cdo de
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renda e o conflito distributivo, pode ter contribuido para o aumento da desigualdade no Brasil. Os
autores sugerem que uma abordagem alternativa, que considere a distribuicdo de renda como um
objetivo explicito da politica monetaria, poderia contribuir para uma economia mais equitativa e

estavel.

Ja o trabalho de Jesus, Araujo e Drumond (2018) teve como objetivo testar o modelo
de crescimento pds-keynesiano no contexto do Brasil, analisando a relacdo entre a distribuicao

funcional de renda e o regime de crescimento econdmico.

Os autores partem da ideia de que a distribui¢do funcional de renda é uma varidvel
importante que influencia o comportamento do consumo e do investimento na economia, o
que, por sua vez, afeta o nivel de emprego, a capacidade produtiva e o crescimento econdmico.
Segundo o modelo pds-keynesiano de crescimento, uma distribui¢cdo mais equitativa de renda
pode estimular a demanda agregada e impulsionar o crescimento, enquanto uma concentragao
de renda em favor dos proprietdrios do capital pode levar a uma demanda insuficiente e a um

crescimento econdmico lento.

O estudo empirico utiliza dados de painel de empresas brasileiras entre 1996 e 2003,
incluindo informagdes sobre a distribuicao funcional de renda, o investimento, 0 consumo e
outros indicadores macroecondmicos. Os resultados indicam que a distribui¢do funcional de
renda é uma varidvel importante na determinacao do regime de crescimento econdmico no Brasil,

corroborando as hipéteses do modelo pds-keynesiano de crescimento.

Jesus, Araujo e Drumond (2018) também analisam o impacto de politicas econdomicas
sobre a distribui¢do funcional de renda e o crescimento econdmico, destacando a importancia de
politicas que promovam uma distribuicao mais equitativa de renda, como a tributacio progressiva
e a valorizacdo do saldrio minimo. O estudo conclui que o modelo pos-keynesiano de crescimento
pode ser uma ferramenta util para entender a dindmica do crescimento econOmico em paises em
desenvolvimento como o Brasil, destacando a importancia da distribui¢do de renda na construgdo

de um crescimento econdmico sustentavel e equitativo.

Ballabriga e Davtyan (2022) investigam os efeitos distributivos da politica monetdria no
Reino Unido, comparando o impacto de politicas monetdrias convencionais (ou seja, mudangas
nas taxas de juros) com politicas ndo convencionais, como a flexibiliza¢do quantitativa (ou QE,

na sigla em ingl€s).

Os autores utilizam um modelo de macroeconomia dindmica estocastica (DSGE) para
estimar os efeitos das politicas monetdrias na distribuicao de renda e riqueza entre diferentes
grupos da populacgdo britanica. Eles mostram que as politicas monetérias convencionais, como
cortes nas taxas de juros, tendem a beneficiar os proprietdrios de imdveis e a aumentar as
desigualdades de renda e riqueza no Reino Unido. Por outro lado, a flexibilizacdo quantitativa
parece ter um efeito mais equitativo, pois reduz a desigualdade de renda e riqueza entre os

diferentes grupos da populacao.
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Ballabriga e Davtyan (2022) concluem ser importante considerar os efeitos distribu-
tivos da politica monetdria ao projetar e implementar politicas econdmicas. Eles destacam a
importancia de politicas que reduzam as desigualdades, a0 mesmo tempo em que mantém a
estabilidade macroeconomica e financeira. O artigo sugere que politicas ndo convencionais,
como a flexibilizac@o quantitativa, podem desempenhar um papel importante na promogado de

uma distribui¢ao mais equitativa de renda e riqueza.
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2 ESTRUTURA FORMAL DO MODELO

2.1 O Lado da Oferta, Marcacao de Precos e a Curva de Phillips

A equagdo (4) define a taxa de crescimento dos precos locais para os consumidores. Ela é
composta em parte pela taxa de crescimento dos pregos de produtos locais, P;/P; ponderada pela
sua participacdo na cesta de consumo agregada, dada por ¢. A equagdo (5) mostra a dindmica da
taxa de cambio nominal, e. Pelo cardter de curto prazo do modelo, assumimos que a variacao da
taxa de cambio nominal se dé pela diferenca da taxa de juros real internacional, r,, frente a taxa

de juros real da economia doméstica, r, mais um spread de risco local, oy.

Temos que por defini¢do, o modelo é essencialmente “demand-led”. Por essa razdo,
apesar de alguns limites de curto prazo para o crescimento, quem define o nivel de atividade € a

demanda agregada.

s o Bl _g) (¢4 T

p—[¢.Pd+(l ¢).(6+P6)} 2.1)
é=e.(re—r+0p) (2.2)
B, —P.2, 2.3)

. 14 N
Pd —Pd |:%W+(1 —%) (E+E):| (24)
W=w. [ﬁe ta. (ood _ we)] 2.5)

ondeﬁe:ﬁ,we:ﬁ,wd:wwrw].u.

Na sequéncia, tratamos todas as varidveis da economia mundial como exdgenas ao
modelo. Por essa razdo, a inflacdo externa, g,, também ¢é definida dessa forma, conforme a
equacdo (6). A equacao (7) mostra a dinamica dos precos internos, que sdo marcados pelas
empresas domésticas. Utilizando a tradi¢do de precificagdo Kaleckiana (KALECKI, 1954) aplica-
se um mark-up, U, sobre os custos de producdo, sendo esses saldrios nominais, W, e insumos
importados utilizados, e.P,. Pondera-se a participa¢do de cada um no custo unitdrio de producdo
através do coeficiente y. Assume-se como fixo o valor do coeficiente, devido a premissa implicita
do uso de uma funcdo de produgdo do tipo Leontieff. O processo inflaciondrio pode também ser
lembrado tendo a inspiracao de Rowthorn (1977b) e Barbosa-Filho (2014).
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Por fim, temos a equagdo (8) com a dinamica do saldrio nominal. Ele € ajustado levando
em consideracdo a média de inflagOes passadas obtidas na série, ou ainda como a expectativa
exdgenamente determinada pelos agentes, tal como Lima e Setterfield (2008) e um componente
de conflito distributivo dado pela diferenca entre o wage-share efetivo e o wage-share demandado
pela classe trabalhadora. Esse tltimo termo € sensivel ao mercado de trabalho que € sensivel
ao nivel de atividade, dado pelo grau de utilizagdo da capacidade, u. Cabe o destaque que hd
dois componentes no wage share desejado. O primeiro é o @y que seria 0 componente nao
disciplindvel pelo desemprego enquanto o segundo @ € a sensibilidade da pedida de wage-share
ao desemprego (que por simplificagdo ao grau de utiliza¢do da capacidade produtiva). As cinco
equacdes acima definem a dindmica da inflacio em uma pequena economia aberta que em parte
tem produtos importados que competem com 0s nacionais (regime de competi¢ao imperfeita) e
em parte a estrutura produtiva interna tem custos atrelados a insumos intermedidrios importados.
Em nossa construcio, assumimos inicialmente que ¢ > ). Assumimos como fixos os parametros
tendo como base o regime de competicdo imperfeita e a funcdo de producao estilo Leontieff.
Juntando as partes, agregando os parametros e apos algumas manipulacdes algébricas, temos a

seguinte equagao para a inflacdo:

p=0.x. |p+o.(0f—o) | +(1—¢.x).(re—r+0p+5,) (2.6)

Repare que a equagdo final mostra que a inflacdo corrente € funcio do conflito distributivo
e esse pode ser moderado pelo grau de utilizagdo da capacidade, sendo que du/dr < 0. Um
segundo canal € que a inflacdo corrente € afetada positivamente pela diferenca de taxa de juros
interna somada ao risco local frente a taxa de juros internacional. Dessa forma, o canal de juros

possui dois canais sinérgicos de atuacao.

2.2 O Lado da Demanda Agregada e a Curva do Grau de Utilizacdo da Capacidade Produtiva

O lado da demanda agregada pode ser decomposto através do PIB pela 6tica do dispéndio.
Temos que por identidade contabil que Y = C+1+ G+ X — M, onde respectivamente temos o
consumo das familias, a formacao bruta de capital fixo, o consumo do governo, as exportagdes e

as importacgdes. Iremos agora apontar o comportamento de cada uma dessas rubricas.

A equagdo (10), abaixo, mostra o comportamento do consumo das familias, onde aqui
devido a tradicao Kaleckiana, nos interessa o olhar pela 6tica da renda. Enquanto os trabalhadores
gastam parte dos seus saldrios pds-tributacdo, (1 —1).c;.W, os capitalistas gastam parte dos
lucros pos-tributag@o, (1 —17).cp.I1. A propensio a gastar da renda disponivel é maior na classe
trabalhadora do que na classe capitalista. A equacdo (11), por sua vez, mostra uma funcao de
investimento na tradi¢do P6s-Kaleckiana de Bhaduri e Marglin (1990). A sua escolha se deve as
alternativas possiveis de regimes de crescimento e acumulagdo fornecidas pela especificacao.

Um destaque importante do modelo é que trataremos o mark-up, |1, como varidvel exogena.
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Isso possibilita dar choques momentaneos e permanente nessa varidvel e a posterior analise de
convergéncia para o novo estado estaciondrio. Uma discussdo importante acerca de tratamento
enddgeno e exdgeno para as variaveis-chave do modelo € feito em Heron et al. (2008). Entre os

demais parametros, temos ¢, que captura o animal spirits dos empresarios.

Pelo mesmo motivo acima, deixamos um parametro fixo, ¥, na equacdo (12) para o gasto
do governo atrelado ao crescimento do estoque de capital. O porqué ndo estd no cerne do modelo

o estudo da coordenacao da politica fiscal frente a politica monetéria, nem a sua endogenizagao.

C=(1-t)[ag:W+ec I, 1>c1>c2>0 2.7
I=[w+Bu+ty (1—t).1—y.r].K (2.8)
G=7yK (2.9)

X =[x+ X1.Ute +%.0] K (2.10)

M = [mg+my.u—my.Q] K 2.11)

ondeu=Y/Keu,=272/K, =T,.

As equacdes (13) e (14) mostram a balanga comercial do pais. Por conveniéncia ma-
temdtica, modelamos normalizando pelo estoque de capital, sendo que esse possui também
por simplicidade a relac@o unitdria entre o capital e produto potencial da economia. Por essa
razdo ele aparece multiplicando no lado direito da equaca@o. Tanto as exportagdes quanto as
importacdes possuem um componente autonomo de demanda. As exportacdes sdo sensiveis ao
grau de utilizacao da capacidade externa e a competitividade preco, dada pela taxa de cambio
real. As importacdes, por sua vez, sao sensiveis ao grau de utilizacdo da capacidade interna e a

competitividade preco, sendo essa ultima de forma negativa.

Na sequéncia, obtemos a curva do grau de utiliza¢do da capacidade (equivalente a curva
IS no modelo de 3 equagdes, s6 que em termo do grau de utilizacao da capacidade produtiva)

através dos componentes da demanda agregada dividindo pelo estoque de capital.

A Curva do grau de utilizacdo da capacidade (a nossa curva IS em termos de grau de

utilizagcdo da capacidade produtiva) é dada pela seguinte equagao:

u=Ku)—K.y.r+xu.Q (2.12)

onde Kk =1/(1—=B+my);up=0cp+7v7+x0—mo+xi.ue+(1—1t).cr.o+[(1—1).(ca+mw)]-me
Uy =xy+mp.



Capitulo 2. Estrutura Formal do Modelo 44

2.3 A Taxa de Cambio Real

A taxa de cambio real, ou o nivel de competitividade prego, é dada pela sua propria

defini¢do, onde Q = (P,.e)/P. Aplicando o logaritmo natural e derivando no tempo, temos:

0=0. (%+f—&> (2.13)

e ¢ B

Partindo da equacao (16) e utilizando as equagdes (5), (6), (7) e (8), temos:

) 1
0=0yx {re—r%—co—i—ge—a. (a)0+a)1.u—m)} (2.14)

Algumas consideragdes merecem destaque. A primeira delas é que ndo assumimos a
paridade de poder de compra no médio prazo. Portanto, € possivel tenhamos um desalinhamento
permanente entre a taxa de cambio real, Q, do seu valor unitdrio no nosso horizonte temporal de
andlise. Na sequéncia, temos que a taxa de cambio real pode ser desvalorizada pelo crescimento
dos precgos externos, pelo aumento da taxa de juros real internacional, pelo aumento da aversdo a
moeda doméstica frente a internacional ou risco da economia local, pelo aumento do componente
autdbnomo dos saldrios na renda (poder sindical) e ainda pelo aumento do grau de utilizagao da
capacidade. De forma oposta, o cambio real pode apreciar pelo aumento da taxa de juros real
doméstica, pelo aumento do spread de risco local e pelo aumento do grau de competi¢do das

empresas (e a resultante queda de mark-up).

2.4 A Regra Monetéria (Curva MR)

O lado monetario € introduzido nesse modelo conforme a regra de Taylor (TAYLOR,
1993) bastante difundida e utilizada pelos bancos centrais. Em outras palavras, ao invés do Banco
Central tentar controlar a oferta de moeda, ele controla a taxa de juros real de curto prazo, como
instrumento de administracdo da demanda agregada e controle da inflacio (ROMER, 2000).

1 ndo realizamos um processo de otimi-

Diferentemente da tradicao Novo-Keynesiana
zagdo dinamica partindo de uma funcdo de perdas da autoridade para sua derivacdao. Apenas
formulamos a equagdo final, que atribui os pesos entre os desvios da inflacao frente a meta e os

desvios do grau de utiliza¢ao da capacidade frente a sua meta.

F=B.(p—p")+(1—PB2). (u—u") (2.15)

Onde B é o parimetro que captura o peso de aversdo que o banco central atribui ao desvio

da inflacdo frente a meta, (p — p’), ao invés do desvio do grau de utilizacdo da capacidade

frente a sua meta de capacidade, u”. Assim, torna-se importante destacar que para o u! ser

1" Para detalhes da formulagdao Novo-Keynesiana, ver Clarida, Gali e Gertler (1999)
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dinamicamente consistente com uma inflacdo assintoticamente convergente para a meta, hi a

necessidade que o u”

conceito da NAIRU, ou seja, a uma taxa de desemprego (por simplicidade de u) que ndo acelere

a inflacdo. Cabe o destaque que o conceito de NAIRU nao € incompativel com a formulagao

ndo acelere a inflacdo. Em outras palavras, essa meta precisa repousar no

heterodoxa, como apontado por Stockhammer (2008).

A seguir, apresenta-se um quadro contendo as descri¢des dos parametros das equacgdes

abordadas até o momento.

Quadro 1 — Descri¢ao dos pardmetros do modelo

Parametros

Descricao

(O]}

Sensibilidade da pedida de
wage-share ao desemprego

B

Aversdo que o Bacen atribui ao
desvio da inflacdo frente a meta

ur

Meta do grau de utilizacao
da capacidade

pr

Meta para a inflacio

Participacdo da inflag@o (interna e externa)
na defini¢do dos precos

Participacdo dos saldrios nominais e insumos
importados no custo unitario de producao

Animal spirits dos empresarios

Expectativa de inflacdo

Mark-up

Componente do wage share nao
disciplinavel pelo desemprego

Ve

Taxa de juros externa

(o))

Spread de risco local

8e

Componente autdonomo da inflagdo externa

Multiplicador dos gastos

uo

Componentes autonomos do grau de
utilizagcdo da capacidade produtiva

Ui

Exportagcdo e importacdo

N

Gasto do governo

Elaboragao prépria
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3 METODOLOGIA BVAR E SIMULACAO COMPUTACIONAL

3.1 Modelo de Vetores Auto-Regressivos Bayesianos (BVAR)

Um modelo VAR (Vetor Autorregressivo) € uma técnica de modelagem econométrica
que permite analisar a relacdo entre vetores temporais de vdrias varidveis econdmicas. Esse
modelo € caracterizado pela sua capacidade de capturar a dindmica temporal de multiplas séries

temporais inter-relacionadas, sem impor relagdes funcionais especificas entre elas.

O modelo VAR reduzido é composto por um conjunto de equagdes, cada uma das quais
relaciona uma varidvel dependente com suas proprias defasagens (valores passados) e com as
defasagens de outras varidveis. No caso do modelo VAR estrutural, temos também a possibilidade
de formar relacdes contemporaneas entre as varidveis. O ndmero de defasagens incluidas em
cada equacdo é determinado com base em consideracoes tedricas e empiricas. Para estimar um
modelo VAR, é necessdrio utilizar um conjunto de dados de séries temporais para cada varidvel
incluida no modelo. A estimac¢do pode ser feita por meio de vérios métodos, como o método de

Mixima Verossimilhanga, o método dos Minimos Quadrados Ordindrios (OLS).

Ap6s a estimagio, o modelo VAR pode ser utilizado para fazer previsdes de curto prazo
sobre varidveis econdmicas e para avaliar o impacto de choques econdmicos sobre essas varidveis.
Também pode ser usado para analisar a causalidade entre as varidveis, a dinamica das relagcdes

entre elas e para fazer andlises de politica econdmica.

Apesar do tratamento desejado para as relagdes de endogenia entre as varidveis, € impor-
tante lembrar que a metodologia possui algumas limita¢des. As séries precisam ser estaciondrias,
pois caso ndo sejam a estimacao gerard coeficientes auto-regressivos que violam o limite imposto
pelo circulo unitdrio gerando instabilidade dinAmica ao modelo. Nao obstante, o maior de todos
os males, pelo menos no que tange ao nosso objeto de pesquisa € a chamada maldi¢ao das
dimensdes. Como estamos lidando com um modelo que possui relacdes auto-regressivas e possui
relacdo com a defasagem de outras varidveis, podemos crescer o nimero de pardmetros a serem
estimados na forma quadratica, enquanto apenas adquirimos graus de liberdade de maneira linear

ao adicionarmos séries novas ou observacgdes temporais no sistema a ser estimado.

Tendo em vista o problema da maldicao das dimensdes, que mostra que rapidamente
os modelos VAR perdem graus de liberdade na estimagcdo quando aumentamos 0 nuimero
de variaveis e as defasagens de varidveis explicativas, escolhemos por utilizar a metodologia
bayesiana de estimagdo. Em especifico, a abordagem de modelagem hierdrquica Bayesiana para
modelos VAR (BVAR), que enfrenta essa limitagdo ao impor estrutura adicional no modelo. Esta
metologia tém se mostrado eficaz na mitiga¢do da maldi¢dao da dimensionalidade e permitem a
estimac¢ao de modelos extensos (KUSCHNIG; VASHOLD, 2021).
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3.2 Teorema de bayes

O teorema de Bayes é uma ferramenta fundamental na teoria da probabilidade, permitindo
a atualizacdo de crencgas ou probabilidades baseadas em novas evidéncias. Ele estabelece a relagdo
entre a probabilidade condicional inversa de dois eventos. Se A e B sdo eventos com P(B) # 0,

entdo o teorema de Bayes afirma:

P(A|B) = 3.1)
Onde: - P(A|B) é a probabilidade de A ocorrer dado que B ocorreu. - P(B|A) é a probabi-
lidade de B ocorrer dado que A ocorreu. - P(A) e P(B) séo as probabilidades de A e B ocorrerem,

respectivamente.

Este teorema € amplamente utilizado em diversos campos, incluindo estatistica, aprendi-
zado de maquina e inferéncia probabilistica. Ele permite a atualizacio de probabilidades a partir
de informacdes prévias, desempenhando um papel crucial na modelagem estatistica, na tomada

de decisoes e na analise de dados.

No caso do BVAR, isso pode ser expresso invocando a lei de Bayes como:

p(Yy) =< p(y16,7)p(6]7)p(7) (3.2)
PN =7 [ p016. Vp(6I)de. 33
Onde y = (yp+1,...,y7), 0S pardmetros autorregressivos e de varidncia do modelo VAR

sdo representados por 6, e o conjunto de hiperparimetros por Y. A primeira parte da Equacdo 2 é

integrada em relac@o aos parametros 6 na Equacao 3.

A resultante € uma func¢do de densidade dos dados com relagao aos hiperparametros
p(y|y), conhecida como verossimilhanga marginal (ML). Essa expressdo é marginal em relagdo
aos parametros 6,porém condicional aos hiperparametros y. O ML pode ser empregado como
critério decisorio para a selecao dos hiperparametros; sua maximizacao constitui um método
Bayesiano empirico, com interpretacdo clara na abordagem frequentista. Dentro da perspectiva
bayesiana hierdrquica, o ML é empregado para explorar a totalidade do espaco posterior dos
hiperparametros, reconhecendo a inerente incerteza que os circunda. Esse procedimento resulta
em inferéncias robustas, fundamentadas teoricamente e passiveis de implementacao eficiente
(KUSCHNIG; VASHOLD, 2021).

3.3 Priors para modelos BVAR

Em um modelo BVAR, "priors"se refere aos valores ou distribui¢des probabilisticas

atribuidos aos parametros do modelo antes de observar os dados. Essas priors refletem as
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informacdes prévias ou crengas a respeito dos pardmetros do modelo antes da incorporagdo de

novas informagdes através dos dados observados.

Na inferéncia Bayesiana, o uso de informagdes prévias exige definir uma distribui¢ao
a priori para a varidvel de interesse 6. Essa distribuicdo deve probabilisticamente refletir o

conhecimento prévio sobre O antes da realiza¢ao da experiéncia.

No contexto de um BVAR, as priors podem ser especificadas para os coeficientes
autorregressivos, para a matriz de covariancia dos erros, ou para qualquer outra estrutura dentro
do modelo. Elas sao uma parte fundamental do processo de modelagem bayesiana, onde a
atualizagdo das crengas iniciais € realizada através do Teorema de Bayes para obter a distribui¢@o

a posteriori dos parametros apos a observagdo dos dados.

Em termos matematicos, o sistema pode ser expresso da seguinte forma:

P
ve=c+ Y Axye x+H (3.4)
k=1

onde y; € um vetor n—dimensional com todas as varidveis contemporaneas inclusas no VAR,
¢ € um vetor n—dimensional de constantes, Ak sdo as matrizes de coeficientes e ffly € um
vetor n—dimensional de erros Gaussianos com matriz de covariancia E [ffl;.fflj] = X. A equac@o

anterior pode ser escrita na seguinte forma matricial reduzida:
Y =X.A+ffl (3.5)

onde Y = (yq,...,y¢), X = (Xq,...,Xy) comy = Oty ,y,,,t)', X= <1,y{71, . ,y{_p>,A =
(C,Al, cee ,Ap)/ effl= (fﬂl,. . ,fﬂT)l.

A metodologia de BVAR infla Y e X com observagdes do tipo dummy com o objetivo
de conservar os principios da Minnesota Prior (LITTERMAN, 1986) de maneira a obter uma
estimagcdo computacionalmente eficiente. A inclusdo de observacdes dummy € equivalente a
impor uma prior normal invertida de Wishhart aos coeficientes, que também se estende a
correlagdo entre os residuos das diferentes varidveis do VAR na forma reduzida, tornando o

modelo mais adequado para a andlise estrutural.

As priors sao definidas para terem os seguintes momentos para os coeficientes:

E [(Ak)i7j:| = l (36)
0, caso contrdrio
A2 ..
o =i
V1Al = 20 - (3.7)
gl ¢asocontrario
T

O hiper pardmetro, A, controla a importincia relativa entre a prior e os dados. Se A =0,

a posterior iguala a prior € os dados sdo ignorados. Se A — oo, 0 modelo ignora a prior € nés
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temos estimacdes por minimos quadrados ordindrios (MQO). Nés seguiremos a metodologia de
(BANBURA; GIANNONE; REICHLIN, 2010) e (MOL; GIANNONE; REICHLIN, 2008) para

selecionar A de acordo com o tamanho do modelo, de modo a evitar o over-fitting.

Primeiro, n6s iremos estimar um VAR pequeno por MQO utilizando apenas trés varidveis
e calculando o erro quadratico médio (MSE) dentro da amostra. O préximo passo € selecionar o
valor de A que resulta no mesmo MSE para as mesmas trés varidveis no VAR de grande dimensao.
O hiper parametro, 8, é definido como 1, para assumir a crenga da prior que as variaveis se
comportem como um passeio aleatorio. N6s usaremos 0 = 1 para séries ndo estaciondrias e

0 = 0 para séries estaciondrias.
A prior normal invertida de Wishart é definida como:
vec(A)|Z ~ N (vec(Ay), LR Q) (3.8)
Y~ iW(Sy, ) (3.9)

onde os hiper-pardmetros Ag,my,Sg € 0 sdo escolhidos de forma que os momentos de A
encontrem os momentos da equagdo (3.8) e (3.9) e o valor esperado de X seja igual a matriz de

covariancia residual fixa da Minnesota prior.

As observacdes dummy irdo simular a prior em (3.10) e (3.11). As T, observacdes dummy

Xg e Yq sdo incluidas em (67) da forma que:

A() = (X&.Xd)_l.Xﬁ.Yd,Qo = X&.Xd,SQ = (Yd - Xd.Ao)/.(Yd - Xd.Ao)eao = Td - (l’lp + 1)

(3.10)
As observagdes dummy sdo construidas da seguinte forma:
diag(6,.01,...,0,.0,) /A
80101, 0n:0n)/ Yo @diag(o1,....0)/A Oy
onl(p—l)xn ______________
Ya=| Xa = 0,1 0
d dlag(Gl, ,Gn) d Xnp nx1
015, lenp P
(3.11)

onde Jp = diag(1,2,...,p) e p é um nimero pequeno, que podemos utilizar como 0.1. (BAN-
BURA; GIANNONE; REICHLIN, 2010) e Literman (1986) definem Giz como a variancia dos

residuos de um modelo univariado AR(p). N6s simplesmente usaremos Gl.z

como a variancia da
n—ésima varidvel, o que pode resultar em variancias muito elevadas para séries nao estaciondrias,

mas o efeito disso serd que as priors serdo menos informativas para essas variaveis.

Agora, devemos juntar as observagdes dummy com os dados criando Y, = (Y'.Y})’,
X, = (X'X}) effl, = (ffl' fl})’ e reescrevendo a equagdo (3.7) como:

Y. = X.. A+, (3.12)
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A posterior serd
vec(A)Z,Y ~ N (vec(A),Z® (X,.X,) ") (3.13)
LY ~iW (£, T+ 14T —n.p) (3.14)

onde A = (X’ X,)"1.X..Y,, no qual coincide com o estimador MQO para a equagio
(73) e a posterior média de Minnesota. A matriz de covariincia da posterior depende de £ =
(Y. —X,.A).(Y,—X,.A). A solugio pode ser facilmente calculada porque ela envolve apenas
inverter matrizes de tamanho moderado, mesmo em modelos com grandes dimensdes (tal como

100 variaveis e 20 defasagens).

3.4 Modelos a serem estimados

Para investigar a magnitude do impacto da pandemia da COVID-19, a andlise abarcou um
amplo espectro temporal, englobando ndo somente o periodo marcado pela crise, mas também
0 contexto econdmico prévio a sua ocorréncia. Essa diferenciacdo permitiu a distin¢do dos
efeitos pontuais causados pelo cendrio pandémico nos modelos, possibilitando a comparacio de

desempenhos e respostas com e sem esse periodo.

Além disso, a aplicacdo de restricdes de sinais nas fun¢des de impulso-resposta foi uma

estratégia adotada para fornecer orientacdes precisas sobre as reagcdes esperadas a choques.

Outro aspecto fundamental foi a realizacdo de estimativas com varia¢ao na periodicidade
dos modelos, transicionando de séries temporais acumuladas nos dltimos 12 meses para séries
mensais. Essa adaptacdo permitiu avaliar o impacto das oscilagdes temporais na dindmica dos

modelos.

Na tabela a seguir, apresenta-se uma sintese dos modelos estimados, indicando a presenca

de restri¢ao de sinais, além do periodo e da frequéncia dos dados utilizados na anélise.

Quadro 2 — Modelos a serem estimados

Modelos | Restricoes de sinais Periodo Frequéncia dos dados
BVAR 1 Nao 2002.1-2023.5 | Todas acumuladas em 12 meses
BVAR 2 Nao 2002.1-2019.12 | Todas acumuladas em 12 meses
BVAR 3 Nao 2002.1-2023.5 Selic real acumulada no més
BVAR 4 Nao 2002.1-2019.12 Selic real acumulada no més
BVAR 5 Sim 2002.1-2023.5 Selic real acumulada no més
BVAR 6 Sim 2002.1-2023.5 | Todas acumuladas em 12 meses

Elaborado pelo préprio autor

3.4.1 Identificacao via restricdes de sinais

A identificacao por meio de restricdes de sinalizagdo em um modelo BVAR ¢€ crucial para

entender como as varidveis respondem a diferentes choques, como apontado por (KUSCHNIG;
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VASHOLD, 2021). Isso depende da expectativa de como uma varidvel reage diante de um choque
especifico. Essas expectativas sdo derivadas da teoria econdmica, onde certos eventos, como um
aumento na taxa de juros ou um choque tecnolédgico, t€m implicagdes previsiveis nas varidveis

econOmicas.

Em modelos com muitas varidveis, a identificacdo se torna mais complexa devido a
interdependéncia entre varidveis. A aplicacdo de restricdes de sinal € uma técnica para lidar com
isso. Ela oferece uma estrutura para relacionar os efeitos de um choque em uma varidvel com as

respostas das outras varidveis, proporcionando uma interpretagdo mais precisa dos resultados.

Esse processo de identificagdo € essencial para compreender as dindmicas complexas

entre as variaveis econdmicas e como elas se influenciam mutuamente ap6s um choque especifico.

A tabela abaixo resume as restricdes de sinais propostas neste estudo. O sinal “+” indica
uma relagdo positiva entre o choque e a resposta da variavel, enquanto o sinal “-” indica uma

relacdo negativa. “NA” e “0” sao utilizados quando nenhuma restricao foi aplicada.

Quadro 3 — Identificacdo de restricdes de sinais.

Choque
Variaveis domésticas Variaveis externas
Variaveis IPCA | Cambio | NUCI | Desemprego | EMBI | Selic | NUCI | IPC ngll))s
IPCA + + + - NA - NA + NA
Cambio NA + NA NA NA + NA NA NA
NUCI NA NA + NA NA - NA NA NA
Desemprego NA NA - + NA + NA NA NA
EMBI NA NA NA NA NA NA NA NA NA
Selic + NA + - NA + NA NA NA
NUCI 0 0 0 0 0 0 + NA -
IPC 0 0 0 0 0 0 + + -
FED FUNDS 0 0 0 0 0 0 + + +

Elaborado pelo préprio autor

3.5 Simulagcdo Computacional

A simulag@o computacional pode ser aplicada em diversas dreas, como engenharia, fisica,
quimica, biologia, economia, entre outras. Ela € especialmente util em situagdes onde € dificil
ou impossivel realizar experimentos na realidade, seja por questdes de seguranca, custo ou

complexidade do sistema.

Conforme Law (LAW, 2015), um sistema pode ser real ou transfigurado em um modelo.
Este modelo pode ser fisico ou matemético. No caso de modelos matemadticos, eles podem
utilizar dados reais como parametros iniciais (modelos matematicos aplicados) ou podem fixar
parametros iniciais com base em estimativas (modelos matematicos descritivos). Em ambos os
casos os modelos matematicos podem ter solu¢do analitica fechada ou ter resultados determinados

pelos processos de simulagao. Outro ponto, € que a matemadtica pode ganhar contornos de ciéncia
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estocdstica. As condi¢des de geracdo de uma varidvel aleatdria qualquer podem ser reproduzidas

baseadas em estimativas descritivas obtidas através do estudo de séries temporais.

A simulag@o computacional permite andlise de multiplos cendrios e a identificacio de
tendéncias e padrdes, pois ndo € um entrave a utilizacdo de grande nimero de varidvei através
desse método. A ado¢ao de um nimero considerdvel de parametros livres ndo se constitui, a
priori, problema para a validade das conclusdes simulacionais. Assim como em qualquer outro
método quantitativo, a razoabilidade das conclusdes depende mais da selecdo dos dados e do

rigor metodoldgico do que do nimero de varidveis utilizadas.

Conforme Shanon (SHANNON, 1975), o método de simulacdes também traz outras
vantagens como: o fato do pesquisador poder fazer inferéncias sem atrapalhar o funcionamento
do sistema, a possibilidade de elaboracdo de cendrios caracterizados pela incerteza (ndo no
sentido Keynesiano e sim no sentido de risco estimado) associada a flexibilidade de se trabalhar
com a fixacdo de parametros iniciais. Assim, quando ocorrem mudancas no sistema real (que
para um economista pode ser representativo de um problema macro ou microeconémico), o
pesquisador pode ajustar os parametros iniciais alterados por essas mudancgas e a simulagdo é

automaticamente incorpora esses efeitos.

No que diz respeito as desvantagens, € possivel citar quatro conforme abordado por
Shanon (SHANNON, 1975). A primeira se refere ao tempo de desenvolvimento de um sistema,
dado que muitas vezes pelo grau de complexidade que atinge, necessita muito tempo a ser gasto
no processo de elaboracdo. A segunda esté relacionada as variacdes de resultados das simulacdes
que em certas circunstincias, podem ser dificeis de serem analisados. O terceiro ponto é que as
simulacdes permitem a modelagem de sistemas reais com alto nivel de detalhamento. Por essa
razdo, associada as multiplas alternativas de calibragem destes sistemas pode gerar um modelo
em que a andlise do modelo seja tdo complexa quanto a andlise do sistema real, ou seja, ndo
terifamos ganho por simplificar a realidade. O ultimo ponto € que alguns sistemas ndo apresentam

solucdes 6timas para determinados problemas.

As simulagdes do modelo foram conduzidas utilizando métodos de resolugdo de equagdes
diferenciais numéricas, como o Método de Euler e o método de Runge-Kutta. Estes métodos
sdo fundamentais para a andlise de sistemas dindmicos, permitindo a obten¢do de solucdes

aproximadas para equacdes diferenciais complexas.

O Meétodo de Euler é um dos métodos mais simples de integragcdo numérica, que se
baseia na aproximagdo da derivada de uma fun¢@o por uma diferenga finita. Ele € particularmente
util para problemas simples e lineares, proporcionando uma abordagem direta para a integracao
numérica de equacdes diferenciais ordindrias (EDOs). Por outro lado, o método de Runge-Kutta
¢ uma técnica mais sofisticada, que oferece uma melhor precisdo e estabilidade em comparacao
com o Método de Euler. Ele utiliza uma série de passos iterativos para calcular a solu¢do de uma
EDO, sendo amplamente utilizado em uma variedade de aplicacdes de engenharia e ciéncias

aplicadas.
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A apresentacdo formal desses métodos pode ser encontrada em manuais de Métodos
Numéricos, como o de Grasselli e Pelinovsky (GRASSELLI; PELINOVSKY, 2008), fornecendo

uma base tedrica solida para a implementag¢do e compreensao dessas técnicas.

Ao aplicar esses métodos numéricos a andlise do modelo, pudemos explorar a dindmica
do sistema além do estado estacionario. Comparando a andlise via FIR (Fun¢do de Resposta ao
Impulso) e a introducdo de choques nas EDOs apds o estado estaciondrio, foi possivel examinar
como o sistema responde a perturbagcdes externas e avaliar sua estabilidade e comportamento

dindmico em diferentes condi¢des.

3.5.1 Resolu¢@o Analitica e Numérica do Modelo

A andlise de modelos macrodindmicos em tempo continuo pode ser realizada através
de diferentes métodos. Em termos gerais, o que queremos € entender algumas propriedades do
sistema, tal como sob que condicdes ele € estavel e sob que condi¢des ele € instavel. Para isso,
algumas etapas sdo necessarias. Em notacao reduzida, o sistema de equagdes do modelo tedrico

desenvolvido pode ser reduzido até chegarmos nas duas equacgdes diferenciais:

F= fi(rq,u)
Q:fq<r7Q7u)

As simulagdes do modelo serdo realizadas através de métodos de resolucdo de equagdes
diferenciais numéricos, tal como o método de Euler e Runge-Kutta. A apresentac¢io formal dos
métodos mencionados pode ser verificada em manuais de Métodos Numéricos, tal como o de
Grasselli e Pelinovsky (GRASSELLI; PELINOVSKY, 2008).

Pelo sua composi¢iao ser de um sistema de EDOs, a andlise empregada é comecgar
encontrando o estado estaciondrio do modelo e assim calibrd-lo para ter essas condi¢des de inicio.
A partir disso, escolhemos as varidveis exdgenas para poder atribuir choques. Na sequéncia,

analisa-se a trajetoria dindmica da varidvel resposta em um horizonte temporal determinado.

Aponta a teoria que a simulagdo computacional € um método para estudar o comporta-
mento de sistemas complexos e dindmicos que ndo podem ser facilmente descritos por equacdes
matemadticas simples. Ela envolve a criacdo de um modelo matemético do sistema que estd sendo
estudado e a utilizagcdo de técnicas computacionais para simular o comportamento do sistema ao
longo do tempo. Esses modelos sdo criados com base em dados e conhecimentos prévios sobre
o sistema, e podem ser utilizados para realizar experimentos virtuais que permitem explorar
diferentes cendrios e entender melhor como o sistema funciona. Para a elaborag¢do da simulacao,
teremos como base a programacao do sistema em linguagem desenvolvida em ambiente de R
Studio.
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3.5.2 Estado Estacionario

A andlise do estado estaciondrio é conduzida assumindo que nele, teremos Q =7 =0¢

p/p = p’. Comecando por Q = 0, temos:

1 o
= | — — 0. o —p¢—r 3.15
u 0.0 (1_1_“ W+re+00+g,—p I’) ( )

Na andlise do estado estaciondrio, a expressao para u* € derivada das condi¢des de
equilibrio, desvinculando-se explicitamente de uma equacdo de movimento especifica. Em
vez disso, u* é determinada pelas caracteristicas intrinsecas do sistema no estado estacionario,
incluindo pardmetros como «, @y, U, entre outros. Dessa forma, #* nio requer uma equagao
de movimento para ser calculada. Ela € estabelecida pelas condicdes de equilibrio do sistema e

pelas interacdes entre as varidveis envolvidas.

Para a dindmica de precos, temos que p/p = p’. Chamando { = ¢.y, temos:

* C e * 1 — 1 T
=——.|p+a. o.u—— - 3.16
A Ve +o. | oo+ ou I+ u + | e+ 00+38. —¢” (3.16)

Utilizando (3.15) em (3.16), temos o valor de estado estaciondrio do grau de utiliza¢do

da capacidade:

1 - 1
* = . —p+a. | —— 3.17
u o [p pta (1+u 0’0)} (3.17)

A equacdo (3.17) acima merece algumas consideracdes. A primeira dela € que o valor do
grau de utilizacdo da capacidade de longo prazo, para uma inflacdo que convirja para a meta é

justamente aquele que nao acelera a inflacao.

Isso posto, temos que o seu valor vai ser fungdo crescente no longo prazo tanto da
meta anunciada, quanto do conflito distributivo, no que diz respeito ao wage-share efetivo
frente a parte nao disciplindvel pelo desemprego. Serd funcdo decrescente das expectativas
formada pela classe trabalhadora. Em outras palavras, se a autoridade monetéria ndo for crivel e
a classe trabalhadora projetar aumento de inflacdo, o que ocorrerd como consequéncia € uma

e D o o~ ” .
queda no grau de utilizagdo no estado estaciondrio para disciplinar a “nao-crenga” e a assim
a inflacdo convergir para a meta. Os componentes & € ®; atuam apenas como atenuadores ou

potencializadores dos demais componentes.

Na sequéncia, utilizando (3.17) em (3.16), obtemos a equacdo que define a taxa de juros

de estado estacionario do modelo:

r=re4+00+3,—p’ (3.18)

Alguns pontos merecem destaque sobre a equagdo (3.18). O primeiro € que nenhuma

varidvel local, exceto a meta de inflacdo, € capaz de influenciar o valor de longo prazo da taxa de
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juros real local no estado estaciondrio. Os fatores que podem eleva-la sdo: o risco local, inflacdo

externa, taxa de juros real internacional.

Dessa forma, apesar da taxa de juros real ser um instrumento de curto prazo para controle

da inflacdo, ela no estado estaciondrio nio pode estar desalinhada dos elementos acima.

3.5.3 Analise da Estabilidade Local

O sistema de equagdes formados € ndo linear. Portanto, nos resta fazer a andlise de
estabilidade linearizando o modelo em torno do estado estacionario, conforme o teorema de
Hartman-Grobman. A vantagem do sistema formado € que u e p sdo determinadas contempo-
raneamente sem necessidade de ampliarmos a dimensao do sistema para a sua andlise. Dessa

forma, o sistema analisado € bi-dimensional para r, Q no entorno de r*, Q*.

Dessa forma, o sistema pode ser reescrito como:

A ’_’* (3.19)
0 Jo1 Jo| Q-0
——

J*

. oF . i . 90 . 00
onde J11 = a—:|r*7Q*, J12 = $|r*7Q*’ J21 = a—g‘r*,Q*’ J2 = %L‘*,Q*'

Para o sistema ser estdvel, ele deve satisfazer simultaneamente as seguintes condicdes':
trJ* <0edetJ* > 0.

Segue entdo na equacdo (3.20) que o elemento j;; da matriz jacobiana necessariamente é

negativo, enquanto em (3.21) o elemento ji, € necessariamente positivo, ambos por construcao:

jn=—-[klaw+(1-B)].xn—-1-¢) <0 (3.20)

Jji2 = [Bz.C.(X.(D]-I—(l—Bz)].K.u] >0 (3.21)

No que diz respeito a linha inferior da matriz jacobiana, temos os seguintes valores para

os elementos j»1 na equacdo (3.22) e jr» na equacao (3.23):

j21=-0"x+a.o.k0 (3.22)

1
. T NG * *
Jn=X.4p —p —0. |(——— —|—C()1.K'.(u() —n.r —2u;.Q ) (3.23)
1+u

A condigdo se deriva da equacdo caracteristica dos autovalores da matriz jacobiana. Para que estavel seja, a
parte real dos autovalores precisa ser negativa implicando conjuntamente em trago < 0 e determinante > 0 como
consequéncia légica.

1
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Alguns comentdrios precisam ser feitos. Para atender a condicdo do trago negativo e
determinante positivo, € necessario que ji1 + joo < 0e€ ji1.j220 — j21.j12 > 0. Sobre o trago ser

negativo, hd a necessidade que:

Nt (3.24)
ui

Para j),, temos que para que u* > 0, temos que @y — 1/(1+ 1) < 0. O segundo termo
deve assumir @;.x.(uyg — y1.r* — 2.u;.Q*) < 0 para valores ndo tdo elevados de ug e Q*,r* > 0.
Dado que p” — p¢ é muito menor do que o termo entre colchetes, j»» deve assumir razoavelmente

um valor negativo.

Por fim, resta para o termo jp; assumir um valor negativo, 0 que necessariamente
garantiria a estabilidade assint6tica do modelo ou valores positivos de baixa magnitude para
nao negativar o determinante da matriz jacobiana (que provavelmente deve ser esse 0 caso no

quadrante econdmico relevante).

3.6 Dados

Para estimagdo do BVAR foram utilizadas 9 variaveis, descritas no Quadro abaixo. O
conjunto de dados estd em frequéncia mensal e contém 257 observacdes, compreendendo o
intervalo de tempo entre janeiro de 2002 a maio de 2023. Nas séries de Taxa de Juros do Brasil e
o Fed Funds dos EUA foi feita a transformac¢do do valor nominal para real a parti da seguinte

equagdo:

Valor nominal

<1 ™ 100 )
Valor Real = — —1| x100 (3.25)
(1 n Indice de pregos)

100

A série da taxa de desemprego foi obtida na Fundacao Getilio Vargas (FGV), a série
foi construida através da retropolacao da PNAD continua por (BACCIOTTI; MARCAL, 2020).

Para o periodo em que exite informagao oficial, foi utilizada a base oficial do IBGE.



Capitulo 3. Metodologia BVAR e Simulacdo computacional 57

Quadro 4 — Variaveis utilizadas

Sigla Variavel Fonte
Indice de Precos ao
7B Consumidor Amplo IBGE
rgr Taxa de juros Bacen
Cambio Taxa de cambio nominal Bacen
Nivel de Utilizag¢ao da
“Br Capacidade Produtiva FGV
Desemprego Taxa de desemprego IBGE/PME
EMBI Risco Brasil JP Morgan
Nivel de Utilizacao da
HEUA capacidade produtiva dos EUA Federal Reserve System (US)
Indice de Precos ao
TEUA Consumidor dos EUA U.S. BUREAU OF LABOR STATISTICS
FEUA Taxa de juros dos EUA Federal Reserve System (US)

Elaborado pelo préprio autor

3.6.1 Estatistica descritivas das variaveis

A Tabela 1 fornece um panorama detalhado das varidveis internas que foram utilizadas
nas andlises. Durante o periodo analisado, o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
apresentou uma média de 6.36%. No entanto, esse indicador atingiu um pico de 17.24% e um
minimo de 1.88%, demonstrando uma considerdvel amplitude em suas flutuacdes ao longo do

tempo.

A taxa Selic real, por sua vez, acompanhou um comportamento semelhante, variando
entre um maximo de 5.07% e um minimo de 12.95%. Essas variagdes representam um retrato
complexo das condi¢des econdmicas ao longo do periodo estudado. A andlise da taxa de
desemprego revelou extremos marcantes, oscilando entre 6.33% e 14.9%, o que denota uma

amplitude significativa e pode apontar para diferentes cendrios socioeconomicos.

No que diz respeito ao Cambio nominal, este apresentou uma média de R$ 3.02, com
valores maximos de R$ 5.65 e minimos de R$ 1.56. Essa ampla gama de valores ilustra a

volatilidade e a influéncia das flutua¢des cambiais no periodo analisado.

Por fim, o grau de utilizacdo da capacidade produtiva, medido pela NUCI, registrou
uma média de 79.42%, aproximando-se do valor mdximo de 83.77%. Esses numeros refletem
aspectos importantes da dindmica produtiva da economia durante o periodo, apontando para

possiveis niveis de efici€ncia e potencial de crescimento.

Em relagdo as varidveis que consideram seus valores acumulados ao longo de 12 meses,
observa-se um padrdo semelhante ao comportamento evidenciado pelos valores acumulados

mensalmente.

Quanto as varidveis externas, especificamente as dos Estados Unidos, a inflacdo, medida
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Tabela 1 — Estatistica descritivas das variaveis domésticas

IPCA Selic Taxa de Cambio EMBI NUCI IPCA Selic

(%) (%) Desemprego (R9) (%) Mensal Mensal

(%) (%) (%)

Média 6.36  5.07 9.88 3.02 3.63 7942 0.51 0.41

Mediana 590 4.71 9.60 2.79 270 79.98 0.47 0.42

Maximo 17.24 12.95 14.90 5.65 23.97 83.77 3.02 2.01

Minimo 1.88 -4.44 6.30 1.56 142 6394 -0.68 -1.44

Desvio 290 375 2.08 1.18 3.04 3.08 0.40 0.50
Padrao

Obs. 257 257 257 257 257 257 257 257

Elaborado pelo préprio autor

pelo Indice de Precos ao Consumidor (IPC), registrou uma média de 2.49%. No entanto, sua
amplitude foi notdvel, com um valor mdximo atingindo 9.1%, além da presenca de um valor
negativo de -2.10%. Esta ultima ocorréncia contrasta com a situagdo brasileira, onde nao houve

registro de valores negativos ao longo do periodo analisado.

Em relacdo a taxa de juros de curto prazo, representada pela taxa de Fed Funds, tanto a
média quanto a mediana foram negativas. Essa varidvel apresentou um minimo de 3.9% e um

maximo negativo de -7.65%, revelando uma dindmica incomum nesse contexto econdmico.

Por fim, o Indice de Utilizacdo da Capacidade Industrial (NUCI) apresentou uma média
de 77.05% nos Estados Unidos, atingindo um valor méximo de 81.13%. Esses nimeros oferecem

um retrato do nivel de utilizacdo da capacidade produtiva no pais durante o periodo analisado.

Tabela 2 — Estatistica descritivas das varidveis externas

IPC* IPC Fed Funds NUCI

(%) Mensal (%) (%)
(%)

Média 249 0.19 -1.06 77.05
Mediana 2.10 0.18 -0.94 77.23
Maximo 9.10 1.40 3.90 81.13
Minimo -2.10 -1.96 -7.65 64.57

Desvio  1.89 0.40 1.93 3.19

Padrao

Obs. 257 257 257 257

Elaborado pelo proprio autor
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3.6.2 Comportamentos das séries historicas

A titulo de ilustracdo, estdo dispostas nos graficos a seguir o comportamento das varidveis
utilizadas. A taxa Selic real acumulada em 12 meses, considerada ao longo de um periodo de
12 meses, atingiu seu pico por volta de meados de 2005, alcancando 12.95%. A partir dai,
houve uma tendéncia de queda, destacando-se uma reduc¢do drastica em 2020, momento em que
alcancou seu ponto mais baixo na série, durante 2021. Posteriormente, houve uma retomada,

aproximando-se dos valores médios histéricos.

No que diz respeito ao Indice de Pregos ao Consumidor Amplo (IPCA) acumulada em
12 meses, observa-se um aumento no final de 2002, atingindo seu pico em 2003. Apds esse
periodo de elevagdo, o IPCA apresentou uma queda, retornando a um patamar em torno de 5%.
Entre os anos de 2017 e 2021, houve um periodo de inflacdo relativamente baixa, seguido por
um aumento apds os impactos da COVID-19 na economia brasileira. Com o aumento da taxa de
juros e a reducdo dos efeitos da pandemia, a inflagdo acumulada em 12 meses demonstrou uma
diminui¢do desde o final de 2002.

As séries com valores acumulados mensalmente revelam poucas variacdes significativas,
com excecdo do inicio da série. Em 2003, a taxa Selic apresentou um valor discrepante por volta
de meados de 2022, porém, no periodo subsequente, retornou aos niveis médios observados
anteriormente. Simultaneamente, o IPCA registrou uma queda durante esse mesmo intervalo de

tempo, contribuindo parcialmente para a redugdo da taxa Selic real.

Figura 1 — Conjunto 1 de Varidveis domésticas
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

O Nivel de Utilizagdo da Capacidade Produtiva (NUCI) manteve-se proximo a 80% até
2014 e, posteriormente, situou-se em torno de 75% entre 2015 e o inicio de 2020. Contudo, em

abril de 2020, impactado pela pandemia da COVID-19, o NUCI sofreu uma queda dréstica, atin-
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gindo seu valor minimo na série, registrando 63.94%. O retorno rpido a utilizagdo demonstrou
o efeito transitdrio desse evento, recuperando-se para os niveis pré-pandémicos apds 4 meses €

estabilizando-se em torno de 80% aproximadamente um ano depois.

A taxa de cambio nominal refletiu a desvalorizagdo do real em relagdo ao dodlar, evi-
denciando varia¢des expressivas em 2015, durante a crise da Nova Matriz Macroecondmica
do governo Dilma, e em 2020, com o impacto da pandemia da COVID-19. Apds esse dltimo

choque, a taxa de cambio se estabilizou em cerca de R$ 5.

Quanto a taxa de desemprego, apresentou uma tendéncia de queda até 2015, quando ex-
perimentou um rdpido aumento, também observado em 2020, devido aos efeitos ja mencionados.

A partir de 2021, o desemprego iniciou uma queda acentuada.

O Indice Emerging Markets Bond Index (EMBI) é utilizado para mensurar o prémio de
risco relativo de uma nacao em desenvolvimento. Ele é calculado pela diferencga entre o preco
médio dos titulos soberanos do pais emergente em questdo e o preco médio dos titulos do tesouro
dos Estados Unidos. o EMBI atingiu um pico no final de 2002, seguido por uma queda até 2006,
estabilizando-se ap6s esse periodo. Esses movimentos refletem as flutuacdes econdmicas e as

condic¢des do pais ao longo desses anos especificos.

Figura 2 — Conjunto 2 de Varidveis domésticas
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

As varidveis externas, especialmente nos Estados Unidos, revelam um comportamento
especifico ao longo do tempo. O Indice de Precos ao Consumidor (IPC) apresentou relativa
estabilidade desde o inicio da série até 2008. No entanto, no final desse ano, o IPC dos Estados
Unidos sofreu uma queda drastica, atingindo o menor patamar da série (-2.1%). Esse periodo
coincide com a crise do subprime, e apds esse evento, o IPC voltou a estabilizar-se, mantendo-se

abaixo de 2.5%. Assim como no Brasil, houve um periodo de aceleragdo da inflacao em 2021,
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atingindo o seu dpice no inicio de 2022, seguido por uma répida redugdo, chegando a 4% em
maio de 2023. Vale notar que a variagdo mensal s6 apresentou um valor discrepante durante a

crise mencionada.

O Indice de Utilizacio da Capacidade Produtiva (NUCI) nos Estados Unidos revela dois
momentos de queda significativa: um durante a crise do subprime em 2008 e outro durante a
crise da COVID-19 em 2020. No segundo caso, os efeitos sobre a utiliza¢do foram mais rapidos.
Observa-se um padrdao semelhante em ambos os momentos: quedas nas taxas de utilizacao
seguidas por uma recuperagdo aos niveis pré-crise, paralelamente a quedas nas taxas de juros.
Esses movimentos indicam a resposta conjunta da economia e das politicas para reverter os

impactos das crises.

Figura 3 — Varidveis externas
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4 ANALISE DE RESULTADOS

4.1 Simulag¢do computacional e Choques

A presente secdo tem como intuito apresentar a dindmica de transicdo do modelo entre o
estado estaciondrio inicial do modelo, um choque permanente em um parametro e o novo estado
estaciondrio. Para isso, o modelo segue a calibragc@o apresentada na tabela 1 abaixo, de forma que
ele cumpra as condi¢des de estabilidade local apresentadas na se¢do anterior, bem como tenha
valores de estado estacionario no quadrante econdmico relevante, ou seja, 0 < u* < 1, r* > 0,
Q*>0ep*=pl.

Tabela 3 — Parametros da Simulacdo

Parametros Cenario base Choque

(0] 0.4

B> 0.5 0.8

ur 0.8

pr 0.04 0.08
¢ 0.5

X 0.5

a 1.5

De 0.04 0.10
m 0.35 0.30
y 0.35

Te 0.02

o) 0.05 0.15

8e 0.04

K 1.5

uo 0.4 0.6

U 0.3

N 0.3

4 0.25

Elaborado pelo préprio autor

Conforme pode ser verificado na tabela 1, ha parametros com dois valores. Esses sdo os

casos em que partimos do cendrio base e aplicamos um choque permanente no parametro.

4.2 Choque na expectativa de inflacdo
O primeiro caso pode ser visualizado na figura 1 abaixo. Temos um aumento permanente
da expectativa de inflacdo da classe trabalhadora.

A andlise que segue é que na medida que ocorre o choque permanente em ¢ = 0, 0 modelo

automaticamente tem um salto positivo na inflacdo. Esse salto na inflacdo engatilha a regra de
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Figura 4 — Choque em 1 p, (0.04 — 0.10)
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Taylor, que aqui estd atenuada para equilibrio de pesos em seu duplo mandato. Gradativamente
como instrumento de controle inflaciondrio, a taxa de juros real local sobe € com o avango dessa

dinamica, o grau de utilizacdo da capacidade comecga a cair.

De maneira sinérgica, com o aumento da taxa de juros real local frente ao mercado inter-
nacional, dado o componente de risco local, temos apreciacio da taxa de cambio. A apreciacdo
da taxa de cambio, através do efeito pass through convencional diminui a inflacdo local, em
resultado similar a Libman (2018). Ocorre que como agora permanentemente a classe traba-
lhadora aumentou o grau de desconfianca projetando maior nivel de inflac@o, o tinico remédio
existente para disciplinar o conflito distributivo € diminuir permanentemente o grau de utilizagdo

da capacidade no estado estacionério.

Portanto, temos que a consequéncia principal da quebra de confianca/credibilidade
dos agentes da classe trabalhadora com a autoridade monetdria se traduz como maior queda
permanente no nivel da atividade (portanto, maior desemprego), uma vez que a taxa de juros
seguird o caminho necessdrio até a inflacdo local convergir para a meta de inflacdo. A taxa de
cambio tem papel sinérgico fundamental no processo. No longo prazo, porém, a taxa de juros

real local ndo pode diferir da internacional somada ao risco local e aos diferenciais de inflagdo.

4.2.1 Choque na aversao a desvios nos precos

Um choque idéntico € aplicado, porém, sob uma perspectiva em que o Banco Central
demonstra maior aversao a desvios nos pregcos em relagao a meta; isso € refletido pela alteracao

do componente 3, de 0.5 para 0.8.
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A mudanga fundamental em comparagdo com o choque anterior reside no comportamento
prolongado do Banco Central, que opta por manter a taxa de juros acima do estado estacionario
por um periodo mais extenso. Esse ajuste visa a conter possiveis variacdes nos indices de pregos

e sinaliza uma abordagem mais conservadora para lidar com os desvios inflacionérios

Figura 5 — Choque em 71 p, (0.04 — 0.1) com 3, = 0.8
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor

4.3 Choque no spread de risco

Na sequéncia, temos o segundo choque permanente gerado no modelo. Elevamos o
componente de spread risco local, 6p, em 10 pontos percentuais. No momento em que ocorre o
choque, de imediato temos o efeito inflaciondrio surgindo por pass through. No que a inflagdo se
eleva, a taxa de cambio real comeca a se depreciar devido ao descolamento da inflacdo interna

frente a externa.

De maneira paralela, a taxa de juros real local reage para perseguir o retorno da inflagao
para a meta. Todavia, o banqueiro central ndo consegue no movimento da taxa de juros gerar
impacto suficiente para apreciar o cambio, uma vez que o impacto inflaciondrio surgiu antes
e de maneira saltante. Todavia como a meta de inflacdo serd perseguida até a convergéncia,
temos que o grau de utilizacdo da capacidade sobe em um primeiro momento devido ao efeito
expansionista da demanda via cambio real depreciado e depois retorna a sua origem devido ao

efeito de aumento da taxa de juros real local. Os efeitos sofrem compensagao plena, com u — u*.

Ao fim, temos a taxa de juros permanentemente mais alta devido as condi¢des de
determinacgdo do juros local terem subido devido ao spread de risco, a taxa de inflacdo converge

para a meta e o u voltando para a sua origem €& reflexo direto disso. A economia compensa o
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Figura 6 — Choque em 1 oy (0.05 — 0.15)
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

efeito contracionista da taxa de juros mais elevada através da taxa de cambio mais depreciada

em termos reais.

4.4 Choque no componente distributivo

Na sequéncia, apresentamos o terceiro choque. Esse ¢ um choque distributivo em favor
da participacdo dos saldrios na renda. A escolha do choque se deve a essencialidade que hé na
discussao entre conflito distributivo, inflacio e crescimento que h4 na literatura heterodoxa em

sentido amplo.

O modelo aqui representado através da sua equacgdo kaleckiana de precificacdo amarra
que na escolha do mark-up, temos necessariamente a determinagao da participacao dos salarios
na renda. Cabe lembrar que a esséncia desse modelo € curto-prazista e ndao estamos interessados

em discutir mudancgas na produtividade neste ponto.

O ponto de partida € que a inflagdo local nesse modelo se d4 em grande parte devido ao
conflito distributivo entre capitalistas e trabalhadores. No momento que temos uma mudanga no
mark-up em prol dos trabalhadores, temos uma atenuagao do préprio conflito distributivo. Como

consequéncia, a inflacdo cai imediatamente por pedidas de reajuste mais consistentes.

Isso posto, abre espaco para a queda momentanea da taxa de juros, uma vez que a
inflacdo estd abaixo da prépria meta. Como houve queda da inflacio local comparada a inflagdo
internacional, bem como queda da taxa de juros real local, a taxa de cdmbio real se deprecia e
isso gera efeito expansionista da demanda. Agora com o duplo efeito da expansao da demanda

via taxa de cambio e queda da taxa de juros, a inflacdo volta a aparecer em cena.
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Figura 7 — Choque em | u (0.35 — 0.30)
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Nesse ponto ocorre novamente inflexdo na taxa de juros que volta a subir retornando a
sua origem e o grau de utilizac¢ao da capacidade pode ficar permanentemente mais alto devido ao
efeito permanentemente mais baixo do elemento de conflito entre classes. A inflagdo converge
para a meta e o resultado do regime de crescimento do modelo revela ser puxado pelos saldrios
(wage-led), ou seja, dw/du > 0. Esse é um fato estilizado importante do modelo porque parte da
literatura sobre regimes de crescimento e acumulag¢do aponta que para economias abertas, temos

a necessidade do regime ser do tipo profit-led.

4.5 Choque no grau de utilizacdo da capacidade produtiva

Agora, aplicaremos o quarto choque no modelo, afetando a Curva IS (no nosso modelo
representada pelo grau de utilizag@o da capacidade produtiva). Neste caso, o choque foi dado em
ug , que representa os componentes autonomos do grau de utilizacao da capacidade produtiva,
alterando de 0.4 para 0.6. Observamos uma série de efeitos econdmicos desencadeados por
esse choque. Em 7y, houve um aumento na inflagdo devido a ado¢ao de uma politica fiscal
expansionista que impulsionou a demanda agregada. Em resposta a esse aumento da inflagcdo,
a taxa de juros também se elevou, refletindo a acdo do Banco Central para corrigir os desvios

inflacionérios em relacdo a sua meta.

Inicialmente, o grau de utilizagdo da capacidade produtiva cresceu em resposta a esse
choque na Curva IS. Contudo, ao longo do tempo, ele retornou ao seu nivel inicial. Por outro
lado, a taxa de cambio real apreciou, indicando um valor mais. Essa dinamica sugere um impacto
transitorio do estimulo na demanda, com o grau de utiliza¢ao da capacidade voltando ao seu

patamar inicial enquanto a taxa de cambio real permaneceu mais valorizada.
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Figura 8 — Choque em 1 uq (0.40 — 0.60)
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Observa-se que os resultados obtidos ap0s a aplicacdo desse choque na Curva IS, guardam
semelhangas notdveis com o estudo conduzido por Carlin e Soskice (2005). Ambos os cendrios
apresentam um padrio de aumento inicial da inflacdo e da taxa de juros seguido por um retorno

ao estado inicial ao longo do tempo.

4.6 Choque na meta de inflagdo

Agora, daremos um choque na meta de inflacdo pr, elevando-a de 0.04 para 0.08. Com
essa flexibilizagcao da politica do Banco Central, observamos um efeito praticamente imediato na
mudanca da inflacdo, permitindo que ela atinja patamares mais elevados. Esse aumento na meta

de inflacdo possibilita uma margem maior para variacao dos indices inflacionarios.

Essa mudanca na politica inflaciondria tem reflexos diretos na dindmica macroecondmica.
A reducdo da taxa de juros é uma resposta imediata para acomodar essa inflacdo mais elevada. Em
decorréncia desse ajuste, o grau de utilizacao da capacidade produtiva aumenta permanentemente.

Simultaneamente, a taxa de cambio real se deprecia, refletindo uma desvalorizacao.

Ao longo desse processo, a taxa de juros converge para um novo estado estacionario,
situando-se abaixo do nivel prévio a mudanca na meta de inflacdo, uma vez que o Banco Central
incorpora essa como mudanca permanente. O grau de utilizacdo da capacidade estabelece-se
em patamares superiores aos anteriores, uma vez que a taxa de juros cai e aumenta o nivel de

atividade econdmica.

Também ha uma elevacao da taxa de cambio real, influenciada pela queda na taxa de

juros local, tende a gerar uma saida de capitais devido ao diferencial de juros com outros paises.
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Figura 9 — Choque em 1 p7 (0.04 — 0.08)
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

4.7 Fungdes Impulso-Reposta (FIR)

Nessa secao, avaliam-se os impactos dos choques exdgenos em varidveis selecionadas.
Os resultados apresentados € referente ao periodo de 2002 a 2023 com valores acumulados no

més, demais resultados e discussdes sobre a frequéncia dos dados estdo no Apéndice A e B.

4.7.1 Choque em Inflacdo

A ocorréncia de um choque externo no Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA)
desencadeia um efeito peculiar na politica de juros do Banco Central. Num primeiro momento,
ha uma queda na taxa de juros Selic, mas, considerando que a taxa € real, e a resposta de
Selic ndo é imediata. este € um resultado esperado. No entanto, essa diminui¢do € seguida
por um subsequente aumento da Selic real para conter os impactos da inflacdo. Essa dindmica
reflete semelhancas com as simulagdes do modelo abordadas anteriormente, onde um choque
inflaciondrio desencadeia a aplicagdo da Regra de Taylor. Paralelamente, esse choque no IPCA
resulta na valorizagdo da moeda nacional, ou seja, numa reducdo da taxa de cAmbio quando

medida em relagdo a moeda estrangeira.

O comportamento do Nivel de Utilizagdo da Capacidade Produtiva acompanha essa
dinamica: inicialmente hd um aumento, porém, apds dois periodos, ocorre um declinio. No 11°
periodo, esse declinio se intensifica, coincidindo com um aumento na taxa Selic. Esta elevagdo
da Selic reduz a atividade econdmica, como discutido anteriormente. Em relacdo a taxa de
desemprego, observa-se um breve declinio seguido por um aumento nos periodos subsequentes,

iniciando um declinio somente no final do 10° periodo. Esses movimentos complexos evidenciam
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Figura 10 — Choque em IPCA e resposta da Selic e Cambio
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as interacdes intricadas entre varidveis macroecondmicas e as estratégias adotadas para mitigar

os efeitos de choques externos na economia.

Figura 11 — Choque em IPCA e respota de NUCI e Desemprego
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4.7.2 Choque EMBI

Posteriormente, é aplicado um choque exdgeno no EMBI. Inicialmente, a reacdo da
Selic real a esse choque € positiva e crescente nos primeiros periodos, porém, nos periodos
subsequentes, hd uma queda dréstica, levando-a a permanecer negativa até um aumento na taxa
Selic apds o 10° periodo, quando entdo mostra uma tendéncia ascendente. Tal como evidenciado
nas simula¢des do modelo, ao longo do tempo, o impacto na taxa de cambio é de depreciagio,

mantendo-se em uma trajetéria depreciativa mesmo apds certo tempo.
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Figura 12 — Choque em EMBI e respota em Selic e Cambio
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Em relagio ao Indice de Utilizagio da Capacidade Produtiva (NUCI), observa-se uma
resposta inicial discreta diante do choque no EMBI, seguida por uma diminui¢do apds o primeiro
periodo, com efeitos persistentes, ainda que de magnitude reduzida, apds 20 periodos. Ja no que
tange a taxa de desemprego, um choque no EMBI tem um efeito inicial de redu¢@o nos primeiros

periodos, mas resulta num aumento sustentado dessa taxa ao longo do tempo.

Figura 13 — Choque em EMBI e resposta em NUCI e IPCA
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

4.7.3 Choque Desemprego

A seguir, € introduzido um choque na taxa de desemprego. Inicialmente, a Selic real
apresenta uma resposta positiva, que comeca a diminuir por volta do 4° periodo. No 10° periodo,

a taxa Selic inicia um declinio, indicando a ado¢@o de uma politica monetéria expansionista



Capitulo 4. Andlise de resultados 71

pelo Banco Central, em resposta ao aumento do desemprego e, consequentemente, a redugdo da
atividade econdmica. A taxa de cambio registra uma apreciacao leve, contudo, esse movimento
ndo se prolonga ao longo do tempo.

Figura 14 — Choque em Desemprego e resposta em Selic e Cambio
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

A reacdo do Indice de Utilizagdo da Capacidade Produtiva (NUCI) a um choque exégeno
na taxa de desemprego é ascendente. No que concerne ao Indice de Pre¢os ao Consumidor
Amplo (IPCA), ocorre uma queda, conforme esperado, uma vez que um aumento na taxa de
desemprego implica menor demanda agregada e, portanto, menor pressao sobre os niveis de
precos. Esse efeito de redugdo é observado ao longo de todo o periodo, embora com uma

magnitude decrescente com o tempo.

Figura 15 — Choque em Desemprego e resposta em NUCI e IPCA
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474 Choque NUCI

Agora, procederemos a andlise do choque exégeno no Indice de Utilizacdo da Capacidade
Produtiva (NUCI) e sua repercussdo em varidveis selecionadas. A resposta da taxa Selic a esse
choque € negativa, experimentando uma redugao até o 10° periodo, seguida por um leve aumento.
No que diz respeito a taxa de cambio nominal, observa-se uma reagdo de valorizacao do real
em relacdo ao dolar. Inicialmente, essa valorizagdo ocorre de maneira rapida, seguida por uma

valorizacdo mais moderada, porém consistente, nos periodos subsequentes.

Figura 16 — Choque em NUCI e resposta em Selic e Cambio
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Conforme o esperado, a taxa de desemprego apresenta uma queda apds o choque no
NUCI, uma vez que o aumento no NUCI implica uma maior demanda por trabalhadores,

resultando, consequentemente, na redugdo da taxa de desemprego.

Contrastando com essa dindmica, o efeito de um choque no NUCI sobre o Indice de
Precos ao Consumidor Amplo (IPCA) € positivo. Tal comportamento pode ser explicado pelo
canal da demanda agregada, que se amplifica devido a uma maior utilizagdo da capacidade

produtiva.
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Figura 17 — Choque em NUCI e resposta em Desemprego e IPCA
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CONSIDERACOES FINAIS

O modelo aqui desenvolvido se insere no debate acerca da compatibilidade tedrica entre o
uso do regime de metas de inflacdo em um arcabougo pés-kaleckiano que captura em sua esséncia
um modelo demand led, inflacdo via conflito distributivo e efeito pass-through, distribui¢ao

funcional da renda exdgena e regra monetaria endégena.

Os insights que podem ser obtidos com o modelo ndo vao advogar a favor ou contra o
uso do regime de metas, mas sim as consequéncias do seu uso. A primeira que merece destaque é
que sob essa configuracdo, o grau de utilizacdo da capacidade é univocamente determinado pelo
valor que ndo acelere a inflagdo. O uso da taxa de juros como instrumento endégeno para sua
determinagdo faz com que nao haja espago para politicas ndo coordenadas com a regra monetéria.
A raz@o motivadora € justamente termos um tnico instrumento com um Unico objetivo. Se a

distribui¢c@o funcional da renda se tornasse enddgena, propriedades emergentes poderiam surgir.

Como decorréncia l6gica do grau de utilizagdo da capacidade, no estado estacionario,
ser determinado apenas pelos fatores que mantém a inflacdo constante, perde-se espago para
politicas que visem a obtencdo dos niveis de emprego mais elevado (ou perto do pleno emprego),
bem como politicas de expansao da demanda agregada. Qualquer tentativa de expansao, nesse
sentido, é plenamente compensada pelo ajuste da taxa de cambio e taxa de juros, mantendo o

grau de utilizagcdo da capacidade no mesmo lugar. Esse € um prego necessério da ado¢do do RMI.

O segundo ponto que merece destaque € que diferentemente de modelos Novo-Keynesia-
nos, a taxa de juros ndo € determinada no longo prazo (ou, pelo menos, no estado estacionario
do modelo) por fatores expectacionais dos agentes, mas sim pela condi¢ao de equivaléncia de
taxas de juros internacionais somados ao spread de risco e o diferencial de inflacdes local e

internacional.

Por fim, o cambio se mostrou um forte aliado no controle inflacionario desse modelo
devido ao respeito a condicdo de Marshall-Lerner utilizada na sua constru¢do. Se isso ndo fosse
verdade, esse teria um comportamento contracionista da demanda diante da sua desvalorizagdo o
que geraria um efeito antagdnico com relagdo ao movimento da taxa de juros. O que, no limite,

poderia exaurir o €xito do modelo em controlar a inflagcdo.

Além disso, vale ressaltar que as funcdes de impulso-resposta do modelo BVAR apre-
sentaram semelhancas significativas com os resultados obtidos na simula¢do do modelo tedrico.
O movimento da resposta diante de um choque na variavel seguiu 0 mesmo caminho previsto
pela simulacdo do modelo, indicando uma consisténcia entre as dindmicas tedricas e empiricas.
Esse alinhamento entre os resultados tedricos e empiricos fortalece a validade e a robustez das

conclusdes derivadas do modelo proposto.
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APENDICE A - AVALIACAO DE CONVERGENCIA E PARALELIZACAO

A.1 Densidade e traco dos hiperparametros com e sem pandemia

A simulacdo bayesiana é altamente dependente da convergéncia da amostra, especial-
mente em modelos hierdrquicos. Nesta secdo, realizaremos testes para avaliagdao de convergéncia,
utilizando varidveis acumuladas em um periodo de 12 meses, excluindo a Selic real acumulada
para usar apenas o valor mensal da Selic real. Além disso, o periodo correspondente a pandemia
de COVID-19 serd removido da anélise. Nosso objetivo é compreender como o modelo € impac-
tado pela crise desencadeada por essa pandemia e como ele reage a diferentes valores da Selic

real.

Observamos que, ap0s a exclusdo desse intervalo (durante e pés-pandemia), ndo foram
identificados valores atipicos significativos. Consequentemente, ndo hd uma diferenga substancial

ao trabalhar com dados que ndo incorporam o periodo pandémico.

A.1.1 BVAR 1: periodo com pandemia

A andlise visual dos graficos de tragos e densidade para o periodo completo indica uma
convergéncia dos principais hiperparametros. Parece que a cadeia de Markov estd explorando de

maneira satisfatoria a distribui¢do posterior € ndo ha nenhum outlier expressivo.

Figura 18 — Traco e densidade para o periodo: 2002.0-2023.5
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Ap6s disgnostico do valor da estatistica z = 0.2967, este constitui um escore padrdo e

indica convergéncia adequada dentro da cadeia do hiperparimetro A.
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Também ¢é relevante analisar a interacdo entre as cadeias. Um diagndstico apropriado

para avaliar a convergéncia entre elas foi proposto por Gelman e Rubin (1992).

Figura 19 — Hiperpardmetro para execugdes separadas
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

A.1.2 BVAR 2: periodo sem pandemia

Figura 20 — Trago e densidade para o periodo: 2002.0-2020.12
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Ap6s disgndstico do valor da estatistica z = —0.07073, este constitui um escore padrdo e

indica convergéncia adequada dentro da cadeia do hiperpardmetro A.



APENDICE A. Avaliacdo de convergéncia e paralelizagdo 81

Figura 21 — Hiperparametro para execugdes separadas
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A.2 BVAR 4: com dados acumulados mensalmente (com pandemia)

Nesta secao sera refeito todos os testes da se¢do anterior, porém apds analisar o com-
portamento da resposta do [IPCA a um choque na taxa Selic, foi feita uma substitui¢do da Selic
acumulada em 12 meses para a Selic acumulada no més. Para tanto, comegaremos a anélise para

todo o periodo, incluindo a pandemia da COVID-19.

Figura 22 — Trago e densidade para o periodo: 2002.0-2023.5
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Figura 23 — Hiperpardmetro para execugdes separadas

Trace of ml Density of ml
_ = ]
. o
] ' || | ’ | I I o
7] s
] °
T T T T ° T T T T T T T
0 5000 10000 15000 1062 -1058 -1054 -1050
Trace of lambda Density of lambda
] ©
: <+ -
] o
T T T T T T T T T T T
0 5000 10000 15000 030 035 040 045 050 055 0.60
Trace of soc Density of soc
n o ]
4 © ]
] <
_ o ]
T T T T T T T T
0 5000 10000 15000 0.1 0.2 0.3 0.4
Trace of sur Density of sur
i ©
N <
i o
i o 4
T T T T T T T T T T T
0 5000 10000 15000 0.0 0.1 0.2 0.3 0.4 0.5 0.6

Fonte: Elaborado pelo préprio autor



APENDICE B - IMPULSO-REPOSTA

B.1 BVAR I: periodo com pandemia

Figura 24 — Choque em IPCA e Desemprego e Resposta de SelicReal, Cambio
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Figura 25 — Choque em IPCA e Desemprego e Resposta de NUCI e IPCA
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Figura 26 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de SelicReal e Cambio
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Figura 27 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de EMBI e IPCA
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B.2 BVAR 2: periodo sem pandemia
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Figura 28 — Choque em IPCA e Desemprego e Resposta de SelicReal, Cambio
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Figura 29 — Choque em [PCA e Desemprego e Resposta de NUCI e IPCA
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B.3 BVAR 2.1: com restri¢ao de sinais
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Figura 30 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de SelicReal e Cambio
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Figura 31 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de EMBI e IPCA
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B.4 BVAR 3: com dados acumulados mensalmente
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Figura 32 — Choque em IPCA e Desemprego e Resposta de Selic, Cambio
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Figura 33 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de Selic e Cambio

Shock IPCABR on NUCIBR Shock Desemprego on NUCIBR
8
o
° ]
s | o
S 4
o
v -
o
S 8
S
o P,
o
° 3 |
T T T T O| T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20
Shock IPCABR on IPCABR Shock Desemprego on IPCABR
_ s |
o
3
e 8
S
- |
g g |
S 3
7 ©
o
E S
S |
T T T T T T T T
5 10 15 20 5 10 15 20

Fonte: Elaborado pelo préprio autor

B.5 BVAR 3.1: com restri¢ao de sinais
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Figura 34 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de EMBI e IPCA
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Figura 35 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de EMBI e IPCA
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Figura 36 — Choque em IPCA e Desemprego e Resposta de Selic, Cambio
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Figura 37 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de Selic e Cambio
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Figura 38 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de EMBI e IPCA
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Figura 39 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de EMBI e IPCA
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Figura 40 — Choque em IPCA e Desemprego e Resposta de Selic, Cambio
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Figura 41 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de Selic e Cambio
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Fonte: Elaborado pelo proprio autor



APENDICE B. Impulso-Reposta

Figura 42 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de EMBI e [IPCA
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Fonte: Elaborado pelo préprio autor

Figura 43 — Choque em NUCI e EMBI e Resposta de EMBI e IPCA
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