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RESUMO

O objetivo geral dessa pesquisa € elaborar um modelo de 3 equagdes que considera as curvas
Investiment and Saving, Phillips Curve e Monetary Rule (IS-PC-MR) na perspectiva Neoka-
leckiana com efeito de histerese microfundamentado pela dindmica de frustragdo das classes
diante do processo de reivindicagdes salariais e distribuicao funcional da renda no mercado de
trabalho e testar a hipdtese de histerese na taxa de desemprego brasileira. Para isso, sdo utilizados
testes de raiz unitdria, modelo de parametros variantes no tempo (TVP) estimado via Filtro de
Kalman, Vetores Autoregressivos Estruturais (SVAR) e o0 Método dos Momentos Generalizados
(GMM), com dados do terceiro trimestre de 2002 ao primeiro trimestre de 2024. As simula¢des
apontam que o modelo tedrico matematico pode ser considerado essencialmente wage led quanto
ao regime de demanda e profit led quanto ao regime de acumulagdo. Outrossim, choques de
demanda afetam o nivel de atividade de equilibrio de longo prazo e o modelo demonstra que,
a depender das preferéncias do banqueiro central, choques exdgenos podem demorar mais ou
menos tempo a se dissipar e seus efeitos sobre o nivel de atividade de equilibrio de longo prazo
podem ser mais ou menos intensos. Os resultados empiricos evidenciam a presenca de raiz
unitdria na série de desemprego. Além disso, encontra-se evidéncias de que a NAIRU varia no
tempo, estd sujeita a choques de demanda e alteracdes na taxa de desemprego corrente, em que
foram encontradas evidéncias de que existe uma relacao estatisticamente significativa entre a
variagdo da NAIRU e os desvios do desemprego em relagdo a NAIRU. Considera-se, portanto,
que existem evidéncias estatisticamente significativas de que o desemprego brasileiro sofre de
histerese. Dessa forma, os resultados empiricos evidenciam que ndo se pode rejeitar a presenca

de histerese na taxa de desemprego brasileira, ressaltando a relevancia do modelo tedrico.

Palavras-chave: Desemprego, crescimento econdmico, distribui¢ao de renda, histerese.



ABSTRACT

The main objective of this research is to develop a 3-equation which considers Investiment and
Saving, Phillips Curve and Monetary Rule (IS-PC-MR) model from a Neo-Kaleckian perspective,
incorporating hysteresis effects microfounded on the dynamics of class frustration in response
to wage bargaining processes and the functional income distribution in the labor market and to
test the hypothesis of hysteresis in Brazil’s unemployment rate. For this purpose, unit root tests,
the Kalman filter, Structural Vector Autoregressions and the Generalized Method of Moments
are employed, using data from the third quarter of 2002 to the first quarter of 2024. Simulations
indicate that the theoretical mathematical model can be considered wage-led in terms of the
demand regime and profit-led in terms of the accumulation regime. Furthermore, demand shocks
impact the long-term equilibrium activity level, and the model demonstrates that, depending
on the central banker’s preferences, exogenous shocks may take more or less time to dissipate,
and their effects on the long-term equilibrium activity level may vary in intensity. Empirical
results show evidence of a unit root in the unemployment series. Additionally, there is evidence
that the NAIRU varies over time, changes with demand shocks, and responds to changes in
the current unemployment rate. Evidence was found of a statistically significant relationship
between variation of NAIRU and unemployment deviations from the NAIRU. Therefore, it is
considered that there is statistically significant evidence that Brazilian unemployment suffers
from hysteresis. Thus, the empirical results highlight that the presence of hysteresis in Brazil’s

unemployment rate cannot be rejected, emphasizing the relevance of the theoretical model.

Keywords: Unemployment, Economic Growth, Distribution of income, Hysteresis.
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1 INTRODUCAO

A modelagem econdmica desempenha um papel crucial na compreensao e andlise dos
fendmenos econdmicos, fornecendo estruturas tedricas e empiricas que explicam o comporta-
mento dos agentes econdmicos. Além disso, modelos sdo fundamentais para fazer previsoes
sobre o comportamento futuro da economia e para planejar politicas governamentais, sendo
amplamente relevantes na avaliacdo do impacto de politicas econdmicas, na tomada de decisdes

tanto no setor publico quanto no setor privado e no desenvolvimento de teorias econdmicas.

Nesse sentido, a presenca da Non acelerating inflation rate of unemployment (NAIRU),
a taxa de desemprego que nao acelera a inflacdo, € uma caracteristica chave da modelagem
mais tradicional. Neste tipo de modelagem a NAIRU representaria um ponto para o qual a taxa
de desemprego converge no longo prazo. Vale destacar que, tradicionalmente, interpreta-se a

NAIRU como determinada exclusivamente pelas condi¢des de oferta.

Em contrapartida existe a hipdtese da histerese, que postula que a NAIRU varia no tempo,
apresenta caracteristicas de trajetéria dependente e € influenciada pela taxa de desemprego obser-
vada e pelas condi¢des de demanda. No entanto, os efeitos da histerese na taxa de desemprego
ainda sdo pouco explorados na literatura econdmica, apesar da histerese ser capaz de modificar
o efeito do uso de politicas econdmicas. Diante disto, a condugdo da regra monetaria pode ter

efeitos distintos, a depender do grau de dependéncia da trajetoria.

Nesse contexto, o objetivo geral desta pesquisa € elaborar um modelo de trés equacdes
que considera as curvas Investment and Saving, Phillips Curve e Monetary Rule (IS-PC-MR)
na perspectiva Neokaleckiana com efeito de histerese microfundamentado pela dindmica de
frustracdo das classes diante do processo de reivindicagdes salariais e distribuicao funcional da
renda no mercado de trabalho e testar a hipdtese de histerese na taxa de desemprego brasileira.
Para isso, sdo utilizados testes de raiz unitaria, modelo de parametros variantes no tempo (TVP)
estimado via Filtro de Kalman, Vetores Autoregressivos Estruturais (SVAR) e o Método dos
Momentos Generalizados (GMM), com dados do terceiro trimestre de 2002 ao primeiro trimestre
de 2024.

O modelo desenvolvido se insere no debate acerca da histerese, inovando ao incorpora-la,
por meio da dinAmica de marcagdo de saldrios e precos, nessa economia como um elemento capaz
de alterar o proprio equilibrio que nao acelera a inflagao. Todavia, na forma aqui incorporada,
além de ser microfundamentada pelas frustracdes de negociacdo que ocorrem no mercado de
trabalho, ajuda a entender a ndo neutralidade do controle inflaciondrio sobre o equilibrio, tendo
em vista as preferéncias do Banco Central, sob o tripé do modelo de trés equagdes (IS-PC-MR),

com roupagem neokaleckiana.

Nessa perspectiva, as simula¢des apontam que o modelo tedrico-matematico pode ser
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considerado essencialmente wage-led quanto ao regime de demanda e profit-led quanto ao
regime de acumulag@o. Outrossim, choques de demanda afetam o nivel de atividade de equilibrio
de longo prazo. Por fim, o modelo demonstra que, a depender das preferéncias da autoridade
monetdria, choques exdgenos podem demorar mais ou menos tempo para se dissipar e seus

efeitos sobre o nivel de atividade de equilibrio de longo prazo podem ser mais ou menos intensos.

Os resultados empiricos evidenciam a presenga de raiz unitdria na série de desemprego.
Além disso, encontram-se evidéncias de que a NAIRU varia no tempo, estd sujeita a choques de
demanda e se altera em razdo de variagdes na taxa de desemprego corrente. Ademais, encontram-
se evidéncias de que existe uma relacio estatisticamente significativa entre a variacdo da NAIRU
e os desvios do desemprego em relacdo a NAIRU. Considera-se, portanto, que existem evidéncias
estatisticamente significativas de que a taxa de desemprego brasileira sofre de histerese. Dessa
forma, os resultados empiricos evidenciam que ndo se pode rejeitar a presenga de histerese na

taxa de desemprego brasileira, ressaltando a relevincia do modelo tedrico.

Além desta introducdo e das consideracdes finais, a estrutura desta dissertacdo € or-
ganizada da seguinte forma: o segundo capitulo realiza uma revisdo sobre o Novo Consenso
Macroecondmico (NCM) e o modelo de trés equagdes, Pos-Keynesianismo e Modelos Kalec-
kianos, NAIRU, histerese e compatibilidade entre modelos do NCM e modelos heterodoxos,
inflacdo e conflito distributivo; o terceiro capitulo apresenta a revisdo empirica sobre a tematica;
0 quarto capitulo evidencia o modelo formal tedrico-matematico desenvolvido; o quinto capitulo
retrata a metodologia empirica empregada; e, por fim, o sexto capitulo descreve a andlise dos

resultados.
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2 REVISAO DA LITERATURA

2.1 Novo Consenso Macroecondomico (NCM) e Modelo de trés Equacdes (IS-PC-MR)

A macroeconomia passou por mudangas relevantes nas ultimas décadas. A estrutura
basica de andlise, desenvolvida por Hicks (1937) e largamente utilizada no pds-guerra, foi
substituida pelo modelo trés equagdes, composto pela curva Investment Saving(1S), Phillips
Curve (PC) e Monetary Rule (MR).

Pode-se destacar que, dentre as principais criticas ao modelo de Hicks (1937), o modelo
Investment Saving (IS) and Liquidity and Money (LM) ou modelo IS-LM, se encontram: a falta
de microfundamentag¢des, auséncia do papel das expectativas e, primordialmente, o pressuposto
de que a politica monetéria do Banco Central (BC) se concentra exclusivamente na oferta de
moeda. O modelo IS-PC-MR, por sua vez, substitui a curva LM e parte do pressuposto de que a
principal ferramenta do BC € a taxa de juros (ROMER, 2000).

Os trabalhos pioneiros que desenvolveram o modelo IS-PC-MR foram realizados por Go-
odfriend e King (1997) e Clarida, Gali e Gertler (1999). Também vale mencionar as contribuicdes
de Romer (2000), Taylor (2000), Woodford e Walsh (2005) e Carlin e Soskice (2005).

A curva IS representa as decisdes de dispéndio das familias, das empresas, do governo e

do setor externo. Dessa forma:

Y=C+I+G+(X M) 2.1)

em que Y € o dispéndio, C é o consumo, / € o investimento, G € o gasto do governo, X as
exportagdes e M as importacdes. Ainda convém evidenciar que C = f(Y), isto é, o consumo é
fungdo da renda, I = f(r), ou seja, o investimento é funcio da taxa de juros real (r), G = G, isto
é, o gasto do governo é exdgeno, X = f(6,Y¢), as exportagdes sdo func¢do da renda externa (Y¢)
e da taxa de cAmbio real (), M = f(6,Y), as importacdes sdo funcdo da taxa de cAmbio real (0)
e da renda agregada interna (Y) (CARLIN; SOSKICE, 2015).

Conforme Carlin e Soskice (2005), ao se modelar a curva IS, é conveniente trabalhar
com desvios do produto efetivo em relagdo ao produto potencial, seja o desvio X; =Y; — Y., em
que X; € a notacao do desvio, Y; é o produto efetivo e Y, € o produto potencial. Considerando
uma economia fechada, tem-se que a defini¢do de produto efetivo é: Y; = A; —ar;_;, em que A;
€ um termo exdgeno, r;_; é a taxa de juros real e a € a sensibilidade do produto em relacdo a

alteracdes na taxa de juros. Dessa forma, a curva IS pode ser definida como:

X[ — (At_Ye)—ar[_l', l:0,1 (2.2)
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A curva de Phillips ¢ uma metodologia amplamente utilizada para se discutir o tema
da inflagdo. Suas origens remontam as formulacdes de Phillips (1958). No entanto, sua forma
funcional mais reconhecida, que demonstra a relacdo negativa entre inflacdo e desemprego, foi

formulada inicialmente por Samuelson e Solow (1960).

No fim da década de 1960, Phelps (1967), Phelps (1968) e Friedman (1968) inauguram
sua versdo aceleracionista, que considerava a inflacdo defasada como elemento central da
dindmica inflaciondria. A partir disso, os autores teorizam sobre a taxa de desemprego que
nao acelera a inflagdo (NAIRU), conceituada como um ponto de atragdo para o qual a taxa de

desemprego iria convergir no longo prazo.

Romer (2000) destaca que em alguma medida a inflacdo atual é funcdo da inflacdo

esperada e do hiato do produto. Assim, pode-se modelar a curva PC como:

75; - Tfl'* + alej, ] - O, 1 (23)

em que 7; € a inflagdo no periodo ¢, 7] € a expectativa de inflacdo, que pode ser formada de
maneira backward looking ou foward looking, X, ; € o componente referente ao hiato do produto

e o € um termo que representa a sensibilidade dos precos ao hiato do produto.

De acordo com Taylor (2000), a regra monetaria parte da reacdo do Banco Central a
desvios da inflagdo em relac@o a sua meta. Carlin e Soskice (2005) salientam que, no que se
refere a MR, a taxa de juros estabelecida pelo Banco Central pode ser entendida como uma
fun¢do linear de uma taxa de juros neutra e o desvio da taxa de juros em relacdo a meta de

inflacdo. Nesse sentido:

(re—rs) =7y(m—n") (2.4)

em que 7y € taxa de juros em ¢, ry € a taxa de juros que estabiliza a inflacdo, y € a sensibilidade

da taxa de juros em relagdo ao desvio da inflagdo da meta.

E fundamental ressaltar que a regra monetdria pode ser derivada de um modelo em que o
Banco Central (BC) minimiza as flutuagdes em torno da meta de inflacio 7’ e, para que isso seja

possivel, o BC procura manter o produto préximo de seu potencial (CARLIN; SOSKICE, 2005).

2.2 Poés-Keynesianismo e Modelos Kaleckianos

O P6s-Keynesianismo (PK) € uma escola de pensamento alternativa ao consenso ma-
croecondmico, que, segundo Lee (2009), originou-se nos anos 1970, com o surgimento de uma
comunidade que se autodenominava Pds-Keynesiana. Considera-se que o PK ndo é um grupo
homogéneo, uma vez que existem multiplas correntes Pos-Keynesianas. Estas sdo evidenciadas,

em conjunto com seus respectivos temas principais, no quadro 1 a seguir.
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No entanto, vale destacar que, apesar da heterogeneidade do grupo, algumas caracteris-
ticas em comum podem ser encontradas. Com destaque para: O principio da demanda efetiva,
desequilibrios, instabilidade, economia monetizada, ndo neutralidade da moeda, incerteza fun-
damental e ndo ergodicidade, conflito distributivo, relacdes de poder e distribui¢do de renda,
trajetoria dependente e a irreversibilidade do tempo (LAVOIE, 2014).

Quadro 1 — Correntes Pés-keynesianas e temas principais.

Correntes Temas Principais

Fundamentalista Incerteza fundamental, Economia Monetéria da Producao,
Instabilidade Financeira e Metodologia

Kaleckiana Modelos de crescimento e distribuicdo de renda, Conflito de
classes e Demanda efetiva

Sraffianos Precos relativos, Escolha técnica, Sistema de producao mul-

tissetorial, Teoria do capital, Producao conjunta e posi¢oes
de Longo prazo

Institucionalistas Precificacdo, Teoria da firma, Instituicdes monetdarias, Eco-
nomia comportamental e Economia do trabalho
Kaldorianos Crescimento econdmico, Regimes de produtividade, Restri-

coes de economia aberta e Nexo real-financeiro

Fonte: Adaptado de Lavoie (2014)

Ademais, a partir do quadro 1, fica evidente as influéncias de Kalecki (1954) na escola
Pés-Keynesiana. Nesse sentido, destaca-se que Michat Kalecki foi um economista polonés
autodidata, sendo considerado um dos principais economistas do século XX, cujas obras, indis-
cutivelmente, contribuiram para o desenvolvimento de grande parte da teoria P6s-Keynesiana
vigente. (BLECKER; SETTERFIELD, 2019)

Os modelos Kaleckianos, em geral, podem ser caracterizados pela interligagcdo entre a
distribui¢do de renda, o nivel de demanda agregada e o crescimento economico (LAVOIE, 2014).
Ressalta-se que o arcabouco tedrico kaleckiano enfatiza o papel crucial da demanda agregada

para determinar o nivel de atividade e o crescimento econdomico.

Nessa perspectiva, Kalecki (1954) parte de uma economia de mercado, na qual as
empresas possuem poder de marcar precos e operam aquém de sua capacidade total. Seguindo
essas premissas, Rowthorn (1981) e Dutt (1984) desenvolvem modelos de inspiracao kaleckiana
em que distribuicdo de renda em favor dos saldrios reais pode ter efeitos benéficos para o

crescimento econdmico, devido ao estimulo a demanda agregada.

Bhaduri e Marglin (1990) evidenciam que variacdes nos saldrios reais t€m efeitos am-
biguos sobre a atividade econdmica, uma vez que os salérios se constituem na principal fonte
de renda para os consumidores, e portanto a principal fonte de demanda agregada, e também
se constituem no principal custo para as firmas. Ademais, os autores contribuem no sentido
de evidenciar que os modelos de inspiracdo kaleckiana ndo sdo incompativeis com regimes
de crescimento profit-led, isto €, modelos em que a distribuicdo de renda em favor dos lucros

possuiria o papel central na dindmica econdmica.
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Outrossim, diversas formulacdes da fungdo de investimento, acumulacdo de capital,
foram incorporadas nos modelos de inspiracdo kaleckiana. Essa variedade tem repercussoes sig-
nificativas para as constatagcdes derivadas da aplicagdo do modelo, o que culminou no surgimento
de diferentes correntes de pensamento: os Neokaleckianos e os Pés-Kaleckianos. A principio,
inicia-se ressaltando o modelo bédsico, um ponto de partida comum para ambas as correntes € a

seguir a se¢do busca diferencié-las.

2.2.1 O Modelo Kaleckiano Basico

E possivel ressaltar que o modelo bésico parte das seguintes hipéteses: economia fechada
e sem governo ou or¢camento equilibrado; a renda agregada é dividida entre trabalhadores, que
recebem saldrios, e capitalistas, que recebem lucros; os precos sdo definidos a partir do markup
sobre os custos diretos de producio; a fun¢do de investimento depende da taxa de lucro e do grau
de utilizag¢do da capacidade ou nivel de atividade; a economia opera com capacidade ociosa; os
trabalhadores ndo poupam; a economia opera com coeficientes fixos entre trabalho e capital e
retornos constantes de escala e apenas um bem € produzido (KALECKI, 1954; LAVOIE, 2014;
BLECKER; SETTERFIELD, 2019; HEIN, 2023).

Para compreender corretamente a abordagem kaleckiana é necessério partir de uma
andlise microfundamentada sobre a forma com que os pregos sdo definidos em uma competi¢cao
imperfeita. Para os kaleckianos a distribuicao de renda depende do markup das firmas, que, em
condi¢des normais, operam com capacidade ociosa e com curvas de custos marginais constantes.
Essa distribui¢do de renda tem consequéncias importantes sobre o nivel de atividade, o nivel de
emprego e o crescimento econdmico (BLECKER; SETTERFIELD, 2019).

Nesse sentido, a principio, segundo Kalecki (1954), € fundamental salientar que € possivel

dividir o valor agregado de um ramo na industria, em:
VA=W +CI+11 (2.5)

em que VA representa o valor agregado, W representa os saldrios, CI os custos indiretos e IT os

lucros.

O preco médio ponderado setorial pode ser definido, como:

3|

D= —U (2.6)
1—7m

em que, p sdo os pregos ponderados, 1= € o mark up, m € a sensibilidade do preco em relagdo
aos custos unitarios diretos e 7 € a sensibilidade dos precos em relagdo a média ponderada dos

precos de outras firmas, e u € o custo unitdrio direto.

Assim, a parcela relativa dos saldrios no valor agregado em um ramo da industria é:

1
YT R G—DG+ ) 27
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em que w € parcela relativa dos saldrios no valor agregado em um ramo da inddstria, k € o grau

de monopdlio e j € a razdo entre os custos com matérias-primas e o custo da mao de obra.

Nessa perspectiva Kalecki (1954) salienta que a parcela dos saldrios na renda, seja do
ponto de vista agregado ou de um determinado setor, depende do grau de monopdlio, markup,

seja no agregado ou setorial.

O produto nacional bruto € definido como:

Y=I1+C,+C (2.8)

em que Y € o produto nacional bruto, C,, € o consumo dos trabalhadores e C € o consumo dos

capitalistas.

O consumo dos capitalistas é:

Cr=qb_)+A (2.9)

em que C; € o consumo dos capitalistas, P,_; sdo os lucros liquidos com defasagem temporal, g é

uma propensado a consumir dos lucros e A € uma constante que representa 0 consumo auténomo.

O investimento em capital fixo é dado por:

AP AO;
Si+b—+e—+d 2.10
r+ At +e Af + ( )

em que /11 € 0 investimento com avango temporal m, S; € a poupancga A% ¢a variagcao dos

]
lucros, e % ¢ a variacdo do produto bruto do setor privado, ¢ € sensibilidade do investimento

a

1 =
4+ 1+C

em relagdo a alteracdo do estoque de capital e d’ é uma constante de tendéncia, que inclui a
depreciacdo do estoque de capital. Sendo, portando, sensivel a variacao nos lucros e ao nivel de

atividade.

A equacdo de precgos, a equacdo que retrata a parcela dos saldrios, a equacdo de inves-
timentos, a equagdo do produto nacional bruto e do consumo dos capitalistas representam o

modelo kaleckiano basico.

O objetivo desta subsecao foi descrever o modelo kaleckiano bdasico, a seguir duas
correntes de pensamento kaleckianas, que partem do modelo bdsico, sdo evidenciadas: os

Neokaleckianos e os Pds-Kaleckianos.

2.2.2 Os Modelos Neokaleckianos

Os modelos seminais formalizados e desenvolvidos por Rowthorn (1981) e Dutt (1984)
assumem o argumento exposto por Kalecki, que a taxa de investimento (ou de acumulagio
do capital) depende positivamente da taxa de lucro e da demanda. Nesse sentido, apesar de

especificacdes levemente distintas, podemos assumir a expressdo comum dos autores pela
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seguinte funcdo:
I df(e) df(e)

Py S mar

onde I/(p.K) é a taxa de acumulagdo de capital, I é o investimento, K é o estoque de capital, p é

>0 2.11)

o preco do capital, que por simplificacdo € o mesmo preco do produto produzido pela economia,

r é a taxa de lucro corrente, u € o grau de utilizacdo da capacidade.

Adicionalmente, Rowthorn (1981) considera que por se tratar de uma economia em
regime de competicdo imperfeita e oligopolizada, o grau de utilizacao da capacidade afeta os
investimentos de forma direta. O autor explica que as empresas mantém parte de sua capacidade
instalada ndo utilizada para poder atender algum nivel antecipado de demanda. Do mesmo
modo, mantém como uma reserva para atender aumentos inesperados de demanda. A partir
dessa perspectiva, o grau de utilizacdo da capacidade pode ser visto como um indicador para a

demanda. Dessa forma, a taxa de investimento € definida como:

A
gz:p_K:a+ﬁu+yr (2.12)

onde « representa o componente autdnomo do investimento ou o animal spirits, B é a sensibi-
lidade da taxa de investimento ao grau de utilizacdo da capacidade, r € a taxa de lucroe yé a

sensibilidade da taxa de investimento a taxa de lucro.

Cabe destacar que o grau de utilizacdo da capacidade aparece duas vezes na equagao,
isso ocorre porque, assumida uma funcao de produgdo do tipo Leontieff, a taxa de lucro é fungdo
do profit-share, 1, do grau de utilizacao da capacidade e da relacdo fixa entre o capital/produto

potencial, v. Sendo entdo expressa como: r = T.u/v.
Com relacdo a taxa de poupanga, g°, temos que:

S n.Y
= — = Sn =Sg.r—= Sﬂ.ﬂ.ﬁ (213)
p.K p.K v

S

8

Pela condi¢do de equilibrio, no qual a taxa de acumulacao de capital € igual a taxa de

poupanga (g’ = g*), obtém-se o grau de utilizacio da capacidade de equilibrio, u*:

N o
w=——"-— (2.14)
%(S =) —B

Aqui, em destaque, tem-se que, nos modelos de inspiracao kaleckiana, u é uma varidvel
de acomodacdo de choques, tanto no curto como no longo prazo. Assim, ndo existe um nivel
de grau de utilizac@o da capacidade desejado (ou normal), a partir do qual a taxa real de u deva
caminhar nessa dire¢do, determinando uma taxa de equilibrio no longo prazo (DUTT, 1984). A

condicdo de estabilidade ¢ dada por:

dg® dg

S 7% 50 2.15
du du - ( )
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A Equacdo 2.15 mostra que a poupanga € mais sensivel as alteracdes no grau de utilizacio
da capacidade do que os investimentos. Dessa forma, a sensibilidade da taxa de acumulagao
de capital na economia ao grau de utilizacdo da capacidade deve ser mais baixa do que a
sensibilidade da taxa de poupanga ao grau de utilizacdo da capacidade. Assim, a garantia de que
u* serd positiva é dada por:

x/v(szr—y)—B >0 (2.16)

A substituicdo de u* em g’ nos fornece a taxa de acumulacdo de capital de equilibrio. Da

mesma forma, substituindo u* em r determina-se a taxa de lucro de equilibrio:

Sg.TT/v.a
" 2.17
& = 2 vlon—7)—B @10
TT/v.o
. 2.18
G P 19

Cabe destacar que, tal como em modelos de inspiracdo keynesiana, os modelos neoka-
lekianos geram o chamado "paradoxo da poupancga". Uma tentativa de aumentar a propensao
a poupar dos capitalistas (choque de 1 s ) gera como consequéncia uma queda no grau de
utilizacao da capacidade. A queda no grau de utilizacdo da capacidade neutraliza (ou reduz) o
efeito inicial de tentar elevar a taxa de poupancga, g*. Portanto, na tentativa de elevar a poupanga,

ela acaba sendo mantida no mesmo lugar (ou no entorno dele).

N3ao obstante, de maneira simétrica, uma tentativa de reducao de propensao a poupar é
capaz de elevar o grau de utilizag¢do da capacidade e por consequéncia a propria taxa de poupanca
(ROWTHORN, 1981). Formalmente, isso pode ser acompanhado pelo sinal negativo da derivada

de u* com relagdo a sz:

du* o.z/v du*
a__ ) 2.19
dsy ~ (on—p)x/v—BR  dsy (2.19)

Contudo, se a tentativa do aumento da poupancga vier do aumento do profit share, ainda

assim teremos como consequéncia o efeito estagnacionista sobre o nivel de atividade. Tomando
a derivada do u* com relacio a participacdo dos lucros na renda, tem-se:
du* o.(sz—7)/v du*

P2 (Y Ry AR

Em outras palavras, na tentativa de maior participacdo dos lucros na renda, o nivel de

<0 (2.20)

atividade retrai, inicialmente devido ao excesso de poupanga. Como u € a varidvel de ajuste, a

queda deste leva consigo a queda da taxa de acumulacg@o de capital, bem como da taxa de lucro.

Outra consequéncia importante desses modelos é o chamado "paradoxo dos custos"!.

Como apresentando por Rowthorn (1981), maiores custos de produc¢io (no caso, maiores sala-
1

Todavia, conforme Amadeo (1986), na presenca de poupanca oriunda dos saldrios, esse resultado nao se sustenta.
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rios) podem resultar em maior lucratividade. Isso ocorre se os efeitos na taxa de utilizacdo da
capacidade compensarem os efeitos do aumento de custos, via expansdo de investimentos. E, a

partir disso, a taxa de lucro se eleva.

Em contrapartida, saldrios reais mais baixos e custos de producao reduzidos levam a
menor grau de utilizacdo da capacidade. E, do mesmo modo, a queda no nivel de investimento e
dos lucros. Assim, uma maior participacao do lucro na renda total pode provocar reducdo na

taxa de lucro, grau de utiliza¢do da capacidade e na acumulacao de capital.

Em suma, o que esses modelos revelam é que o aumento da participagdo dos lucros na
renda reduz o grau de utilizacdo da capacidade e a taxa de crescimento da economia. Esses

resultados estao diretamente conectados a maior propensao a poupar dos capitalistas e ao formato
da func¢do de investimento (ROWTHORN, 1981).

Ao fim, temos que esses modelos apontam que em uma economia fechada e sem o setor
governamental, a demanda agregada apresenta, por esséncia, a conducao wage-led. Ou seja, o
aumento do wage share deve impactar de forma positiva o grau de utiliza¢do da capacidade e o

crescimento.

A partir dessa perspectiva, intrinseco a essa classe de modelos estd a tese estagnaci-
onista/subconsumista de Steindl (1952). Sobre essa 6tica, coloca-se o argumento de que as
economias desenvolvidas apresentam uma tendéncia secular a estagnacao. Isso ocorre porque
as empresas caminham, gradativamente, em dire¢do a maior concentracdo de mercado, através
da sua estrutura que forma mercados oligopolistas ou monopolistas. Como consequéncia, a
participac¢do dos lucros na renda aumenta e, a0 mesmo tempo, observa-se queda no consumo -

associada a um menor wage share.

Esse resultado similar ao da previsdo de Steindl se deve a fun¢do consumo de inspiracao
kaleckiana que assume que os trabalhadores gastam toda a sua renda. Uma redu¢@o do consumo
dessa classe tem efeitos depressivos na dindmica econdmica. Além disso, o nivel de investimento,
sensivel ao grau de utilizacao da capacidade, também € levado para um nivel mais baixo, porque
as empresas nao querem expandir demasiadamente sua capacidade instalada (STEINDL, 1952;
BLECKER et al., 2002) .

Por fim, o resultado mais importante desse modelo Neokaleckiano é que a menor par-
ticipacao dos lucros na renda aumentam o grau de utilizacdo da capacidade e, por sua vez, a
acumulacdo de capital (HEIN, 2014). Todavia, na subsec@o que segue, observa-se-a que surge
um novo modelo desenvolvido por Bhaduri e Marglin (1990), que se chama Pds-kaleckiano, no

qual € possivel obter uma economia capitalista que seja liderada pelos lucros, ou seja, profit-led.

2.2.3 Os Modelos Pos-Kaleckianos

Podemos reparar que a versao Neokaleckiana até entao apresentada gera a possibilidade

de trabalharmos uma tese subconsumista, por insuficiéncia de demanda agregada.
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Todavia, o trabalho de Bhaduri e Marglin (1990) aponta que o resultado estagnacionista
(ou subconsumista) ndo € o unico caso possivel. O modelo, a partir de mudangas na funcao de
investimento, apresenta como propriedade emergente a possibilidade de um resultado alternativo
para o regime de crescimento. Os autores alcunham o termo “exhilarationism'"para o regime, no
qual o aumento do profit share gera como efeito o aumento do grau de utilizacdo da capacidade

e, portanto, da demanda agregada da economia.

Dessa forma, a partir da nova especificacdo do modelo para a fun¢do de investimento,
torna-se possivel obter regimes que sejam puxados pelo aumento da participag@o dos lucros, bem

como pelo aumento da participacao dos salérios.

Assim, o ponto crucial é que ao integrar o profit share na funcao de investimento, o efeito
da mudanca de regime torna-se possivel. Admite-se que um aumento da participacao dos lucros
na renda total pode influenciar os investimentos de forma positiva. Nesse sentido, o investimento
aparece como uma fung¢do da participacao dos lucros na renda. E, portanto, depende da prépria

distribui¢ao de renda.

O modelo retoma o debate keynesiano classico de crescimento liderado pelo investimento.
A critica dos autores se refere a inclusao da taxa de lucro como um argumento da fungao
investimento. Dessa forma, € proposta na fungdo investimento uma fun¢ao que incorpore a
parcela dos lucros na renda, bem como do grau de utilizacdo da capacidade, como argumentos

dispostos separadamente. A partir dessa suposicdo, tem-se a seguinte equacao:

g'=— = fIr(m,u)] = h(m,u) (2.21)

Assumindo que os trabalhadores ndo poupam, tem-se que o fluxo de poupanga € formado
pela propensdo a poupar da classe capitalista vezes a massa de lucros. Matematicamente pode

Ser expressa como:

=S§7.T.V .U (2.22)

A condicdo de equilibrio € determinada pela igualdade entre investimento e poupanca
(portanto, podendo ser estendida para a igualdade entre a taxa de poupanga e a taxa de inves-
timento, g = g*) e a varidvel de ajuste, sendo o grau de utilizacio da capacidade produtiva. O

equilibrio € dado por:

sy Lu = h(m,u) (2.23)

Como h(e) é uma funcgdo implicita, ndo é possivel se obter uma solugdo explicita para

u*. Contudo, por diferenciagao total, temos:
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dw’ _ ha—sa(u’/v) (2.24)
drn  sgp(m/v)—h,
Se % > 0, entdo o regime de demanda € profit-led. Para que esse resultado seja possivel
no modelo Bhaduri e Marglin (1990), a elasticidade do investimento em relagdo ao profit share

deve exceder a unidade. Ja se ‘% < 0, entdo o regime € wage-led.

A partir dessa abordagem, um aumento no profit share conduz ao aumento da demanda
agregada, devido a alta sensibilidade do investimento ao nivel dos lucros. Ou seja, uma queda da
participacdo dos saldrios dos trabalhadores na renda (wage share) tem impactos negativos sobre
a demanda agregada. Todavia, esse movimento é mais do que compensado pelo efeito positivo

de maiores investimentos.

Ja quanto ao regime do tipo wage-led, a reducdo do nivel de investimentos deve ser
compensada pelo aumento do consumo dos trabalhadores. Um aumento no wage share gera
a elevacdo no grau de utilizacdo da capacidade e na demanda agregada. Ambos estimulados
pelo maior nivel de consumo. A visdo subconsumista, a partir da qual quedas nos saldrios
reais diminuem o nivel de atividade da economia, é valida somente nesse caso (BHADURI;
MARGLIN, 1990).

A distincdo entre crescimento liderado por saldrios ou lucros € uma caracteristica sin-
gular dos modelos Pés-Kaleckianos. Portanto, torna-se relevante discutir sobre qual regime
um determinado pais se encontra para que haja indicagcdo correta na formulagdo de politicas

econdmicas.

Em sintese, se a economia € liderada pelos salarios, uma politica que redistribui a renda
a favor dos trabalhadores tem efeitos positivos no crescimento econdémico, grau de utilizacdo da
capacidade e taxa de acumulagdo. Alternativamente, se a economia € profit-led mecanismos que
aumentem a distribuicao em favor dos lucros sdo capazes de expandir a taxa de crescimento do

produto e o grau de utilizacao da capacidade.

No entanto, vale lembrar que no caso de economias profit-led uma redistribuicao da
renda a favor do profit share incorre em questdes de trade off entre crescimento e distribui¢cdo
de renda (PALLEY, 2017). Nesse sentido, destaca-se que a politica econdmica, ao conduzir o
regime de crescimento, ndo deve se preocupar apenas com os aspectos das taxas de crescimento

e da taxa de acumulacio, mas, também com as questdes distributivas.

2.3 NAIRU, Histerese e a compatibilidade entre modelos do Novo Consenso Macroecondmico

e modelos Heterodoxos

A non-accelerating inflation rate of unemployment (NAIRU) € um conceito que deriva
dos escritos de Phelps (1967), Phelps (1968) e Friedman (1968) e corresponde a taxa de de-

semprego que nao pressiona os precos. Friedman (1968) inaugura o conceito de natural rate of
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unemployment (NRU), em geral, considera-se que NRU e NAIRU sdo sindbnimos. Apesar de
existirem discrepancias a respeito dessa interpretacdo, tanto na heterodoxia quanto na ortodoxia
(STOCKHAMMER, 2008; MARJANOVIC; MAKSIMOVIC; STANISIC, 2015).

De acordo com a interpretacdo de Phelps (1967), Phelps (1968) e Friedman (1968), a
NAIRU se configura como uma taxa de desemprego de equilibrio, determinada por condi¢des de
oferta, e por consequéncia independente das flutuacdes da demanda agregada, e € um ponto de
atracdo para o qual a taxa de desemprego efetiva, aquela que € observada, converge no longo
prazo. E fundamental ressaltar que a definicdo de NAIRU parte do pressuposto que existe um
mercado de trabalho, no qual precos e saldrios s@o fun¢@o do emprego. Caso se assuma que a
forma funcional seja linear, hd um dnico ponto de equilibrio no qual o saldrio real pedido € igual

ao saldrio real ofertado. A NAIRU ¢ a taxa de desemprego que equilibra essas relacdes.

O conceito de histerese tem origem nas ciéncias naturais e segundo Setterfield (1993) e
Gandolfo (2010) histerese € uma propriedade de sistemas que nao se ajustam instantaneamente
ou se alteram abruptamente, mas que se modificam lentamente e nao retornam completamente

ao seu estado original, isto é, dependem de sua trajetéria passada.

Meloni, Romaniello e Stirati (2022) definem que, para a macroeconomia, o conceito de
histerese pode ser aplicado a taxa de desemprego, em que mudancas na taxa de desemprego, em
razdo de choques contracionistas, podem trazer implicagdes significativas para a NAIRU e para
o produto potencial. Assim, a NAIRU ndo pode ser considerada como um ponto para o qual as
taxas de desemprego convergem no longo prazo e nem pode ser considerada como independente

das flutuacdes da demanda agregada.

Snowdon e Vane (2005) apontam que, desde o inicio da década de 1970, as taxas de
desemprego t€m apresentado uma tendéncia de elevacio para os paises da OCDE em geral. Em
razio disso, a visio convencional > de que choques monetarios e outros choques de demanda

influenciam apenas a taxa de desemprego no curto prazo tem sido questionada.

De acordo com Meloni, Romaniello e Stirati (2022) os niveis elevados de desemprego,
apos a crise de 2008-2009, t€ém, novamente, despertado o interesse a respeito desse tema. Uma
vez que os efeitos prolongados da crise, em termos de desemprego e atividade, contrastam com o

proposto pela visdo convencional.

Nesse sentido, multiplas hipdteses tém surgido com o objetivo de explicar essa dinamica
de elevacdo das taxa de desemprego. Apesar de ser possivel afirmar que os trabalhos realizados
sobre multiplos equilibrios, instabilidade, dependéncia de trajetdria e histerese, foram iniciados
por Kaldor nas décadas de 1930 e 1940 (LAVOIE, 2014). Blanchard e Summers (1986a) e

Blanchard e Summers (1986b) com o modelo insider-outsider popularizaram a discussdo acerca

2 De acordo com Friedman (1968) As flutuacdes da demanda agregada ndo podem exercer influéncia sobre a

taxa natural de desemprego, que € determinada pelo lado da oferta. Choques de demanda influenciam a taxa de
desemprego no curto prazo. No entanto, a medida que as expectativas inflaciondrias se ajustam, o desemprego
retorna ao seu valor de equilibrio de longo prazo, a taxa de desemprego que ndo acelera a inflacdo (NAIRU).
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de histerese.

Blanchard e Summers (1986a) e Blanchard e Summers (1986b) destacam que os meca-
nismos econdmicos por trds deste fendmeno sdo: capital fisico, capital humano e o fendmeno
insider-outsider. O primeiro se refere a disponibilidade de capital fisico como limitante as
contratacdes; o segundo tem como foco a deterioracdo das condi¢des de empregabilidade de
individuos com histérico de desemprego; e o terceiro enfatiza a influéncia dos trabalhadores

empregados e dos sindicatos na barganha salarial.

Convém destacar que hd uma ampla discussao na literatura econdmica sobre os possiveis
canais de histerese na macroeconomia tanto pela heterodoxia Cross (1993), Arestis e Skott (1993)
e Skott (2005) quanto pela ortodoxia Ball (2014), Blanchard e Summers (1986a), Blanchard e
Summers (1986b), Lindbeck e Snower (1986), Lindbeck e Snower (1988), Blanchard e Summers
(1988), Blanchard, Cerutti e Summers (2015) e Gali (2015).

Stockhammer e Jump (2022) ponderam que tradicionalmente dois mecanismos expli-
cativos se destacam: insider-outsider e perda de habilidades devido ao longo afastamento do
mercado de trabalho. No que se refere ao primeiro caso, destacam-se Blanchard e Summers
(1986a), Lindbeck e Snower (1986), Lindbeck e Snower (1988) e Blanchard e Summers (1988).
Ja a respeito do segundo, tem-se Darity e Goldsmith (1993).

No que tange insider-outsider, o modelo parte do pressuposto de que os sindicatos
representam os interesses de um grupo especifico de trabalhadores que estdo empregados e sao
afiliados ao sindicato, os insiders. Assim, os sindicatos se concentram em negociar saldrios mais
altos e melhores condi¢des de trabalho para os insiders, sem se preocuparem com os outsiders,
que estido desempregados e ndo sdo afiliados aos sindicatos. Esse processo torna mais caro para
as empresas contratar trabalhadores adicionais e, consequentemente, faz com que o desemprego

atual dure mais tempo.

Ja no que se refere ao longo afastamento, Darity e Goldsmith (1993) destacam que as
consequéncias adversas da exposi¢do ao desemprego por longos periodos podem englobar efeitos
psicolégicos que afetam o aprendizado, e consequentemente a produtividade, induzem a falta
de motivacgdo e persisténcia na procura de vagas de trabalho, pior desempenho em entrevistas
de emprego e, mesmo perante a recontratagcdo, baixa performance. Diante da conjunc¢do desses
fatores, firmas podem julgar que a contratacdo de individuos que passaram longos periodos

desempregados € indesejavel, assim € provavel que desemprego persista.

Conforme Michl (2018) os mecanismos de distribui¢do de renda e conflito distributivo
sdo relevantes para a discussdo e também podem gerar histerese. Além disso, o autor pondera
que questdes distributivas poderiam causar alteragdes temporarias na NAIRU, denominadas
de persisténcia, ou até mesmo a verdadeira histerese, alteracdes permanentes na producao e

emprego, a depender das condicdes iniciais do sistema, fatores institucionais e questdes sociais.

Outro ponto que merece destaque € a assimetria ou simetria do processo de histerese, isto
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¢, ainda ndo ha consenso se, apds um choque negativo, um choque positivo, através de politica

econdmica, pode reverter a reducio do produto de equilibrio (MICHL, 2021).

Mason e Bossie (2020) e Mathy (2018) argumentam que o periodo referente a Segunda
Guerra Mundial poderia ser considerado como um exemplo de simetria, devido a recuperacao

dos Estado Unidos dos efeitos da Grande Depressao.

Nessa perspectiva, conforme Cross (1993), um choque negativo pode ndo ser irreversivel,
isto €, existiria simetria. Contudo reparar os danos exigird um esforco adicional. Hein (2006a)
adiciona que reverter um choque negativo exige ultrapassar a meta de inflacdo e operar a
economia acima do seu equilibrio neutro em relagcdo a inflagdo para, assim, restaurar o nivel

anterior de producdo e emprego.

Ainda é fundamental destacar a controvérsia Pos Keynesiana a respeito do conceito de
histerese. Davidson (1991) destaca que o conceito de histerese ndo seria compativel com as
visdes Pés Keynesianas dos processos econdmicos, visto que, em sua visdo, a histerese nao seria
capaz de capturar precisamente fatos histéricos e sociais, que por sua vez seriam responsaveis

por aquilo que se pode conceituar como conceito de incerteza fundamental.

Por outro lado, Cross (1993) argumenta que histerese ndo possui a propriedade de
ergodicidade, uma vez que processos histeréticos sdo conhecidos por serem processos nao
estaciondrios. Setterfield (1993) salienta que hd uma grande compatibilidade entre histerese
e os pressupostos Pds-Keynesianos, especialmente visto que o conceito de histerese em si
evoca a importancia da série historica real, concluindo que o conceito de histerese parece ser
adequado a abordagem Pds-Keynesiana e consistente com a modelagem tedrica almejada pelo

P6s-Keynesianismo.

Dessa forma, parece claro que a contraparte da hipdtese da NAIRU, conforme exposta
por Phelps (1967), Phelps (1968) e Friedman (1968), seria a Histerese. Assim, € pertinente
abordar a questdo acerca da compatibilidade da NAIRU e dos modelos heterodoxos. Além
disso, de maneira mais ampla, convém enderecar a discussdo a respeito da compatibilidade entre
modelos do Novo Consenso Macroecondmico e modelos heterodoxos. E importante ressaltar
que ha bastante controvérsia a respeito da conciliagdo de ideias do chamado Novo Consenso

Macroecondmico (NCM) e a modelos macrodinamicos heterodoxos (HM).

Apesar de existirem criticas e rejeicdo do amalgamento tedrico entre modelos NCM
e HM, tal como em Arestis e Sawyer (2008), € possivel salientar que hd algum esforco de
didlogo, em especial com relagdo ao policy making, ainda que critico. Nesse sentido destacam-se

a contribuic@o de alguns trabalhos e pesquisas de cunho heterodoxo, como em Sawyer (2009).

Os modelos de inspiracao Neokaleckiana com inflacao regida por conflito distributivo
sobressaem-se, uma vez que, apesar dos nitidos contrastes, essa estrutura tem tido maior facili-
dade de incorporar elementos do NCM em razdo de caracteristicas em comum. Nessa perspectiva,

salienta-se que os modelos Novo-Keynesianos de ramifica¢do europeia t€ém o costume de capturar
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a inflacdo em uma estrutura de competicao imperfeita, com empresas price setters, mercado de
trabalho com especificidades, tal como o uso do saldrio-eficiéncia, que permitem ao trabalhador
receber acima da pactuagdo base de maket-clearing culminando em um processo de conflito
distibutivo, ainda que esse ndo retroalimente a demanda, tal como na tradi¢ao heterodoxa (HEIN,
2023).

Dessa forma, os modelos Neokaleckianos de conflito distributivo, nos moldes de Rowthorn
(1977), tal como Setterfield (2006) e Setterfield (2009) estabelecem uma ponte de didlogo, por
lidarem com uma economia que em algum grau se assemelha a economia de curto prazo Novo-
Keynesiana. Vale ressaltar que esses modelos lidam com capacidade ociosa planejada, curva
Investment Saving (IS) em termos do grau de utilizacao da capacidade produtiva, relacdes de ida

e vinda entre a inflacdo e a demanda agregada.

Especificamente a respeito da NAIRU, pode-se argumentar que um conceito muito similar
a NAIRU € encontrado em Robinson (1937) e que posteriormente seria melhor desenvolvido
em Robinson (1956) e denominado inflation barrier, onde um determinado nivel de emprego
tal que, sempre que o emprego atual estiver acima deste, haveria pressao para que os saldrios e

precos se elevassem em conjunto.

Stockhammer (2008) considera que a NAIRU nio € incompativel com as caracteristicas
de um modelo Pés-Keynesiano, pois guarda semelhangas com as teorias P6s-Keynesianas de
conflito distributivo entre trabalho e capital. Nesse contexto, haveria uma taxa de desemprego
capaz de domar o conflito distributivo, mantendo assim uma taxa de inflacdo constante. Essa
taxa de desemprego enfraqueceria o poder de barganha dos trabalhadores, levando-os a aceitar

as reivindicacdes dos capitalistas.

Nesse sentido, convém discutir os principais detalhes dos modelos de inflacdo via conflito
distributivo. Por isso, a proxima secao tem como objetivo examinar as defini¢des de inflagdo, as

diferentes interpretacdes acerca de suas causas e o conflito distributivo.

2.4 Inflacdo e Conflito Distributivo

Segundo o diciondrio Oxford de Economia (HASHIMZADE; BLACK; MYLES, 2017),
inflacdo € uma tendéncia persistente de elevacdo nominal nos precos, sendo ela medida por
variagOes percentuais em algum indice de preco apropriado, geralmente sendo um indice de

precos ao consumidor (IPC) ou por um deflator do PIB.

Portanto, seguindo essa defini¢cdo, podemos entender a inflacdo como o aumento continuo
e generalizado dos precos na economia. Ainda conforme o mesmo diciondrio, o assunto inflagdo
pode ser dividido em (a) Inflacdo de Custos; (b) Inflacdo de Demanda; (c) Inflagdo Importada;
(d) Inflagdo Inercial; (e) Hiperinflagdo.

Assim, como a discussdo caminha essencialmente no nivel agregado, podemos verificar

na literatura que nao ha consenso nas correntes de pensamento econdmico sobre o seu fato
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gerador e/ou seus canais de comunicacao/transmissao.

Nesse sentido, conforme Rochon e Rossi (2006), as escolas de pensamento distintas
diferem quanto ao mecanismo gerador de inflacdo e portanto diferem quanto ao ferramental

macroecondmico necessario para sua superacao.

Para os economistas cldssicos, a inflagdo pode ser considerada um fendmeno estritamente
monetario e portanto suas raizes se originam na expansao monetdria. Notadamente, a Teoria
Quantitativa da Moeda (TQM) estabelece as relagcdes entre a oferta de moeda e o nivel geral de
precos. Segundo Blaug et al. (1995) a teoria € aceita e desenvolvida ao longo dos séculos XIX e
inicio do XX por muitos economistas notaveis, incluindo David Ricardo, Alfred Marshall, Irving

Fisher e até mesmo Keynes, antes da publicacdo da Teoria Geral.

Os monetaristas, buscam fazer um resgate da teoria cldssica da moeda e por sua vez tam-
bém evidenciam a oferta excessiva de moeda como uma possivel fonte de pressoes inflaciondrias.
Nesse sentido, vale destacar as contribui¢des de Friedman (1968), Phelps (1967) e Phelps (1968),
que expandem as nocdes monetarias mais cldssicas para englobar os conceitos de taxa natural de
desemprego e de atividade e expectativa de inflacdo. Assim, os monetaristas enfatizam que a
aceleracdo da inflacdo € ocasionada por politicas de incentivo a demanda agregada acima da sua

taxa natural.

A escola Novo-Cléassica, notadamente inspirada em Lucas (1972) e Lucas (1973), argu-
menta que, em razao da racionalidade dos agentes e da perfeita disponibilidade de informagdes,
politicas econOmicas sistemdticas seriam incorporadas nas expectativas dos agentes e assim

qualquer estimulo a atividade econdmica, inicialmente pretendido, seria convertido em inflacao.

De acordo com Rochon e Rossi (2006) a escola Novo-Keynesiana e o chamado Novo
Consenso Macroeconomico (NCM) entende o processo inflaciondrio como um fendmeno predo-
minantemente determinado pela demanda. E importante salientar que, em geral, os proponentes
do NCM consideram choques de oferta como transitdrios e residuais, portanto incapazes de

afetarem a taxa de inflacdo no longo prazo.

Por outro lado, nos modelos Pds-Keynesianos, a inflagdo, como um processo persistente,
deriva dos conflitos distributivos. Obviamente, choques do tipo de demanda e de producido podem
gerar aumento de precos. Contudo, o aumento dos precos de forma generalizada, persistente e até
mesmo "galopante"sé ocorrerd caso os agentes econdmicos tiverem reivindicacdes distributivas
inconsistentes (HEIN, 2023).

Hein (2023) aponta que, apds as contribuicdes de Rowthorn (1977), na teoria Pds-
Keynesiana, convencionou-se tratar a inflacio como derivada de conflitos distributivos, em que
o ponto de partida ¢ uma economia com concorréncia imperfeita, cujas firmas possuem algum
poder de marcar precos, e o conflito distributivo se faz presente na diferenca entre a participa¢ao

dos lucros e dos salarios na renda.

Rowthorn (1977) elabora um modelo formal, com o intuito de explicitar as relacdes entre
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conflito distributivo e o processo inflaciondrio, que busca combinar de forma coerente as disputas

distributivas entre: o setor privado, o setor estatal e o setor externo.

De acordo com Hein (2023), mais recentemente, uma maneira de se modelar inflacdo e
conflito distributivo se baseia em Hein (2006b), Hein (2008), Hein e Stockhammer (2009), Hein
e Stockhammer (2010), Hein e Stockhammer (2011) e Stockhammer (2008), em que inclui-se ao

modelo o efeito da taxa de desemprego e expectativas de inflacdo.

Dessa forma, seguindo as denominagdes de Hein (2023), define-se que a parcela da renda
almejada pelos trabalhadores, QI,, depende das condi¢des institucionais e da taxa de emprego,
3, em que, quanto maior a taxa de emprego, maior é o poder de barganha dos trabalhadores e
dos sindicatos (HEIN, 2023). Assim, a parcela da renda almejada pelos trabalhadores pode ser

expressa pela seguinte equacao:

QL =1-hl, =Qy+ Qe (2.25)

Emprego e desemprego variam, no curto prazo, de acordo com o principio da demanda
efetiva. Ainda vale ressaltar que, no curto prazo, é plausivel se considerar que as condi¢des
institucionais do mercado de trabalho sdo constantes, por isso € plausivel considerar g e Q
como constantes. Dessa forma, considerando as condi¢des institucionais constantes, baixo nivel
de emprego reduz o poder de barganha dos trabalhadores e por consequéncia reduz a parcela da

renda almejada por estes.

Considera-se também, no curto prazo, que € razodvel assumir que a parcela dos lucros na

renda seja constante, pelo menos até que a capacidade ociosa seja totalmente utilizada. Assim:

hE=1-QL =hy (2.26)

Caso, assuma-se que existam reivindicacdes consistentes entao:

QL =0f =1 =hy+Qy+Qe" (2.27)

A partir de 2.28 define-se a equacdo que demonstra a taxa de emprego que estabiliza a
inflacdo (SIRE), que pode ser vista como a contraparte da taxa de desemprego que nao acelera a
inflacdo (NAIRU).

v 1—hy—Q0

Q1
A taxa de emprego pode ser formalizada como: e = %, em que L € a totalidade da forca de trabalho e N a parcela
da forca de trabalho efetivamente empregada. Outrossim ue = %, em que U € a parcela da forca de trabalho

desempregada e ue € a taxa de desemprego.

e (2.28)

3
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Assim, qualquer desvio da SIRE ird se configurar em reivindicagdes inconsistentes. Nesta

perspectiva, modela-se:

W =w(e,—e")+piy, ©>0 (2.29)

pr="0[o(e—e")+p1], 12020 (2.30)

Em que @ € a sensibilidade do saldrio nominal aos desvios da taxa de emprego em
relacdo a SIRE, ¥ € um fator repasse do crescimento do salario nominal para os precos, p; € a
inflagio no perfodo ¢, p;_; é a inflagdo no periodo  — 1, ¢, é a taxa de emprego no perfodo e eV

¢ a SIRE.

Uma propriedade importante do modelo postulado por Hein (2023), € a inclusdo de uma
equacdo comportamental de saldrios que incorpora as expectativas de inflacdo, considerando a
inflacdo defasada em um periodo em sua equacdo de movimento. Além disso, a variagcdo nos
precos responde as mudancgas nos saldrios em uma proporcao representada por ¥, que assume
valores entre 0 e 1. Assim, observa-se que os precos sao influenciados pelas variacdes salariais,

porém nunca excedem a magnitude dessas variagdes.

Caso ¢; > €, os trabalhadores conseguem aumentar o saldrio nominal acima da inflagio
esperada*. Conforme a equagio 2.30, nota-se que aumentos no sal4rio nominal podem acarretar
como resposta a elevacdo dos precos no mercado de bens e servi¢os. Se o poder de barganha das
firmas for elevado o suficiente todo o aumento no saldrio pode ser repassado aos pregos (nesse
caso ¥ = 1)°.

Caso ¢; < ¢V os trabalhadores e os sindicatos estardio com seu poder de barganha
enfraquecido, por isso o saldrio nominal ird crescer menos do que a inflacdo esperada, podendo
inclusive decrescer, esse processo serd parcialmente incluido na dindmica dos precos, podendo

acarretar desinflacao ou até mesmo deflacdo.

4 E importante ressaltar que o modelo considera expectativas adaptativas, logo, a inflacio esperada é igual a
inflacdo do periodo passado.

> O valor de ¢ ird depender das condi¢des de mercado e do poder das firmas
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3 REVISAO EMPIRICA

A histerese, em macroeconomia, pode se referir a dependéncia da NAIRU em relacao
a taxa de desemprego observada. Assim, uma condicao necessdria, mas nao suficiente, para se
verificar a existéncia de histerese € uma taxa de desemprego que nao € estaciondria e/ou uma
NAIRU que se move no tempo. O Quadro 2 a seguir sumariza a literatura empirica utilizada

nesta dissertacao.

Jaeger e Parkinson (1990) investigaram a histerese na Alemanha e nos Estados Unidos
por meio da decomposicao das taxas de desemprego observadas em um componente de tendéncia,
denominado de taxa natural, e um componente ciclico, por meio de um filtro de Kalman. O
impacto de choques ciclicos defasados sobre o componente natural atual € a medida de histerese.
Para identificar os dois componentes do desemprego, assumem que o componente ciclico é
correlacionado com a utilizagdo da capacidade. Nao encontram evidéncias de histerese nos
dados dos EUA, porém evidenciam que as taxas de desemprego alemas exibem uma histerese
substancial, em que um choque de 1,0% no componente ciclico atual aumenta permanentemente

as taxas naturais futuras da Alemanha em cerca de 0,5%.

Jaeger e Parkinson (1994) testaram histerese decompondo a série de desemprego em
um componente de taxa natural, capturado por meio de uma tendéncia, assumido como nao
estaciondrio, e um componente ciclico, assumido como estaciondrio, via filtro de Kalman e
estimativa de mdxima verossimilhanca. Os efeitos de histerese sao modelados permitindo que
o desemprego ciclico defasado afete a taxa natural atual. O modelo foi estimado utilizando
séries da taxa de desemprego do Canadd, Alemanha, Reino Unido e Estados Unidos. Os autores
encontram efeitos substanciais de histerese nas séries de desemprego do Canadd, Alemanha e
Reino Unido, enquanto que os efeitos de histerese na série de desemprego dos Estados Unidos

ndo sdo significantes aos niveis de 5%.

Logeay e Tober (2006) analisaram a NAIRU na Zona do Euro e a influéncia que a
histerese teve em seu desenvolvimento. Utilizando a técnica do filtro de Kalman e estimativa
de maxima verossimilhanga, encontram evidéncias de que a NAIRU variou consideravelmente
desde o inicio dos anos 1970. A dependéncia da NAIRU em relag¢do ao desemprego efetivo e ao
desemprego de longo prazo foi estimada e considerada significativa para a Zona do Euro e para a
Alemanha, respectivamente. Os autores consideram que a existéncia de evidéncias a respeito de

histerese culmina no questionamento da neutralidade de longo prazo da politica monetdria.

Pérez-Alonso e Sanzo (2010) estudaram dados da Itdlia, Franca e Estados Unidos por
meio de uma modelagem de méxima verossimilhanca dentro do framework do filtro de Kalman.
As taxas de desemprego observadas sdo decompostas em um componente de taxa natural e

um componente ciclico. Nao linearidades do tipo limiar sdo introduzidas ao permitir que o
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desemprego ciclico passado tenha um impacto diferente na taxa natural dependendo do regime
da economia. O impacto dos choques ciclicos defasados sobre o componente natural atual € a
medida de histerese. Para obter um valor-p apropriado para o teste de histerese, dois algoritmos
alternativos de bootstrap foram propostos: o primeiro € vélido sob erros homoceddasticos e o
segundo permite heterocedasticidade de forma desconhecida. Os autores encontram evidéncias

de que a hipétese de histerese ndo pode ser rejeitada para a amostra.

Marjanovi¢, Maksimovic e StaniSi¢ (2015) examinaram a hipétese de histerese, utilizando
o filtro de Kalman e testando a estacionariedade das séries temporais da NAIRU para Bulgéria,
Crodcia, Eslovaquia, Eslovénia, Hungria, Polonia, Roménia e Republica Tcheca. Os resultados
empiricos mostram que o efeito de histerese € confirmado para a maioria dos paises. Por meio
de regressdo em painel com efeito fixo, os autores testam a influéncia da taxa de crescimento
da inflacdo sobre a reducao da NAIRU e vice-versa, encontrando evidéncias que o aumento
da inflagdo leva a redu¢do da NAIRU. Consideram também a existéncia do impacto da taxa
de desemprego efetiva sobre a NAIRU, que pode ser influenciada pela mudanga na demanda

agregada.

Stockhammer e Jump (2022) examinaram o comportamento das taxas de desemprego da
Unido Europeia, encontrando evidéncias significativas de histerese na maioria dos paises. Além
disso, que o grau de histerese é de 65% na Austria, 100% na Alemanha e 97% no Reino Unido.

Na amostra como um todo, os autores encontram que o grau de histerese € de 80%.
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Quadro 2 — Literatura Empirica sobre Histerese

Autor(es) Local Periodo Método Resultado
Jaeger e | Estados Unidos (US) e | 1T/54-1T/89(US); | Filtro de Kalman A hipétese de his-
Parkinson Alemanha (DE) 1T/62-1T/89(DE) terese foi ndo rejei-
(1990) tada para a Alema-
nha e rejeitada para
os Estados Unidos.
Jaeger e | Estados Unidos (US), | 1T/61-4T/91 Filtro de Kalman A hipétese de his-
Parkinson Alemanha (DE), Ca- terese nao foi rejei-
(1994) nadd (CA), Reino tada para Canad4,
Unido (UK) Alemanha e Reino
Unido, e foi rejei-
tada para os Esta-
dos Unidos.
Lima (2003) | Brasil (BR) 1T/82-4T/01 Curva de Phillips | A hip6tese de his-
TVP via Filtro de | terese nao foi rejei-
Kim com residuos | tada.
ARCH e MSR
Fasolo e Por- | Brasil (BR) 08/1990-08/2002 Curva de Phillips | A hipétese de his-
tugal (2004) TVP via Filtro de | terese ndo foi rejei-
Kalman tada.
Logeay e To- | Zona do Euro (EA) 1T/1970-4T/2002 | Filtro de Kalman A hipétese de his-
ber (2006) terese ndo foi rejei-

tada.

Gomes e
Silva (2008)

Brasil (BR) e Chile
(CL)

01/80-
04/02(BR);02/82-
02/04(CL)

Teste de raiz unita-
ria LM com duas
quebras estruturais
enddgenas

A hipétese de his-
terese ndo foi rejei-
tada

Gomes €

Sao Paulo, Rio de Ja-

01/91-12/02

Teste de raiz unita-

A hipétese de his-

Silva (2009) | neiro, Belo Horizonte, ria LM com duas | terese foi rejeitada

Porto Alegre, Salvador, quebras estruturais | apenas para o Rio

Recife e Brasil (BR) enddgenas de Janeiro
Pérez- Itdlia (IT), Franga | 1T/70- Filtro de Kalman e | A hipétese de his-
Alonso (FRA) e Estados | 2T/07(IT);1T/78- Filtro de Kalman | terese nio foi rejei-
e Sanzo | Unidos (US) 2T/07(FRA);1T/65- | com uma equagdo | tada para os Esta-
(2010) 2T/07(US) de estado com li- | dos Unidos, Italia e

miar Franca.

Marjanovié, | Bulgiaria (BG), Hun- | 1T/00-4T/12 Filtro de Kalman e | A hipétese de his-
Maksimovic | gria (HG), Poldnia | (BG;HG;PL;RO); regressdo em painel | terese ndo foi rejei-
e StaniSi¢ | (PL), Roménia (RO), | 1T/00-4T/12 com efeito fixo tada para esses pai-
(2015) Eslovénia (SI), Eslo- | (SI;SK;CZ); 1T/02- ses.

vaquia (SK), Croécia | 4T/12(HR)

(HR) e Reptblica

Checa (CZ)
Stockhammer | UE15(paises que com- | 1960-2016 Filtro de Kalman A hipétese de his-
e Jump | pde a unido europeia terese nao foi rejei-
(2022) desde 1995) tada.
Clavijo- Brasil (BR), Colombia | 1T/92- Espaco-Estado A hipétese foi re-
Cortes (COL) e México (MX) | 3T/15(BR); 1T/84- | Bayesiano jeitada apenas para
(2023) 4T/19(CL);1T/87- Colombia

4T/19(MX)

Fonte: Elaborado pelo autor a partir dos trabalhos citados no quadro.
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No que € concernente ao Brasil, com base no alcance de nossa pesquisa ndo foram
encontrados estudos que procuram desenvolver modelos macroecondmicos que incorporem a
histerese em sua formulagao e os testem empiricamente. Contudo, foram desenvolvidas pesquisas
acerca da estimacdo da NAIRU e também foram encontradas pesquisas acerca da presenca de
histerese no mercado de trabalho nacional, detectada por meio de testes de raiz unitaria, conforme

abaixo.

Fasolo e Portugal (2004) estimaram a curva de Phillips, por meio do uso do filtro de
Kalman, para o Brasil. Encontram evidéncias de uma NAIRU que varia no tempo, com a maior

variagdo correspondente a quase 1%, registrada apds a implementagao do Plano Collor II.

Lima (2003), por meio de uma abordagem de parametros variantes no tempo (TVP) com
base no filtro de Kim e utilizando residuos ARCH e MSR (mudanca dos pardmetros ao longo
do tempo e regimes de Markov-switching), estimou a NAIRU para o Brasil e verificou que a

NAIRU brasileira se altera ao longo do tempo.

Gomes e Silva (2008) procuram avaliar se as taxas de desemprego do Brasil e do Chile
sao histeréticas. Para isso os autores fazem uso do método two-break LM test. Os autores
constatam que hd indicativos de persisténcia no comportamento do desemprego desses paises.
No entanto, a hipdtese de histerese € capaz de explicar apenas uma pequena parte da evolucao

do desemprego, que € principalmente explicada por uma tendéncia quebrada.

Gomes e Silva (2009) t€m o intuito de analisar o comportamento da taxa de desemprego
agregada e a niveis regionais para o Brasil. Para isso os autores propde, testes de raiz unitdria
com quebras estruturais, com o objetivo de determinar se existe ou nao tendéncia na taxa de
desemprego. Os autores ponderam que existe persisténcia tanto em nivel agregado como em
nivel regional, em que cinco das seis regides metropolitanas do pais, exceto no Rio de Janeiro,

apresentam uma elevada persisténcia na taxa de desemprego.

Os autores também procuram verificar se hd uma convergéncia estocastica entre as
séries regionais, isto €, se no longo prazo as séries convergem. Encontram que ha evidéncias
de convergéncia estocdstica para cinco das seis regides metropolitanas, exceto Porto Alegre,
indicando que a disparidade entre a taxa de desemprego da regido metropolitana de Porto Alegre

e as outras ndo desaparece.

Clavijo-Cortes (2023) estimou um modelo de espago-estado bayesiano por meio de
Meétodos de Cadeia de Markov Monte Carlo (MCMC) para testar a presenca de histerese nas
taxas de desemprego do Brasil, da Coldmbia e do México. O autor rejeitou a hipétese de histerese
para a Colémbia, mas pontuou que nao se pode rejeitar a hipdtese de histerese para o Brasil e
para o México. Salientou ainda que no caso brasileiro a histerese € oriunda pelo lado da oferta,

enquanto que para o México a histerese € oriunda pelo lado da demanda.
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4 ESTRUTURA FORMAL DO MODELO

O presente modelo, baseado em Michl (2018), ird capturar alguns fatos estilizados para

uma economia fechada no curto prazo, sendo eles:

1. Economia Fechada e com Governo;
2. Regime de Concorréncia Imperfeita;
3. Inflacdo determinada por Conflito Distributivo;

4. Regime de Metas de Inflacdo e Banco Central com Duplo Mandato;

Acerca do primeiro ponto, temos que por escopo inicial do trabalho, essa economia esta
fechada para trocas financeiras e comerciais. Acerca do segundo ponto, essa ¢ uma economia
que segue a tradi¢cao Kaleckiana, portanto, uma economia com presenga importante do setor

industrial.

Dessa forma, tal como em Kalecki (1954), assumimos que as empresas facam ajustes
entre o desencontro da oferta com a demanda efetiva via ajuste no "chdo de fébrica", ou seja,

aceitando estrategicamente sempre trabalhar com algum grau de capacidade ociosa.

Assim, ocorre que o grau de utilizacdo da capacidade produtiva serd a principal varidvel
de ajuste do modelo para a demanda efetiva frente a oferta potencial de produtos, nao ocorrendo

equilibrio de mercado através do vetor de precos dos produtos dessa economia.

Com relacdo ao terceiro ponto, a dindmica inflaciondria surge em decorréncia de desvios
do nivel observado de atividade do seu equilibrio, o que reflete pedidas inconsistentes nas rodadas
de negociacao entre capitalistas e trabalhadores na marcagdo de precos e saldrios, e desvios da

inflacdo em relagcdo a sua meta.

Todavia, a consisténcia da pedida salarial pode ser disciplinada via mercado de trabalho,
em que, mais especificamente, ao desempregar a massa dos trabalhadores ha o enfraquecimento
das reivindicacgdes salariais de maneira individual ou coletiva. Por fim, como ultima caracteristica,
tem-se o Banco Central que, dentro do arcabouco do Regime de Metas de Inflagdo, possui como
meta a manuten¢do do produto (desemprego) perto do nivel que nio acelera a inflagdo e a inflagdo

observada perto da sua inflacio meta estabelecida pela autoridade monetéria.

4.1 Salario, Inflacdo e Pedidas Inconsistentes

A economia aqui modelada é ausente de progresso tecnoldgico. Dessa forma, a produ-

tividade do trabalho € constante e discutir o salario equivale a discutir o proprio wage-share.
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Formalmente, temos que:
w
w=— “4.1)
ag

onde w € o saldrio real, ® € o wage-share e ag é o inverso da produtividade do trabalho,
ap = L/Y. Ressalta-se ainda que pressupde-se uma func¢io de producdo do tipo Leontieff, tal

como na tradi¢do heterodoxa.

Temos valores desejados pela classe capitalista e para a classe trabalhadora no que diz
respeito ao saldrio real. A sua determinagdo segue o que podemos chamar de abordagem de
Blecker, Setterfield e Lavoie, conforme definido por Hein (2023, p. 141).

W =bo+by.u+ 1, 4.2)
wP' = co+cr.u+1p 4.3)

onde by e ¢y representam os componentes autdbnomos de wage share demandados e ofertados
pelas classe trabalhadora e capitalista respectivamente; by e ¢; sdo os componentes de demanda
e oferta sensiveis ao grau de utiliza¢do da capacidade (condi¢des de demanda do mercado), 1,5 €
I,; sdo componentes que capturam a frustracdo de pedida da classe, que de inicio supomos que

sejam identicamente iguais a zero.

Os reajustes que efetivamente ocorrem no wage-share (e respectivamente no saldrio real)
atendem parcialmente as duas classes. Portanto, frustram as duas classes em parte. Assumimos
que a negociagcdo do wage-share efetivo gere um valor intermedidrio entre a parcela demandada
e a parcela ofertada.

0=00"+(1-9¢)” 4.4)

onde ¢ € o valor percentual em favor da barganha dos trabalhadores.

Como as pedidas de cada classe sdo frustradas, os componentes /,,; € I,; se alimentam

das suas respectivas frustracdes. Portanto, em termos dindmicos temos:
Iys = v.(0 — ©") (4.5)

Iy =0.(0— ™) (4.6)

Justifica-se a formulacdo de 4.4, uma vez que ela possibilita ao modelo ser consistente
com a evidéncia de que o saldrio real € pro ciclico, mesmo que 4.3 ndo o seja, em razdo do
comportamento do mark up ao longo do ciclo. Além disso, essa formulagdo permite que as

frustracdes, definidas por 4.5 e 4.6, possam se alterar ao longo do tempo.

4.2 Pedidas Inconsistentes Dominadas (O equilibrio)

A condig¢do de equilibrio ocorre quando @"* = @w?°. A varidvel de ajuste para domar as
pedidas inconsistentes € o grau de utilizagao da capacidade e o seu valor é denominado por u,.

Através de 4.2 e 4.3, obtemos:
Qo —bo + Ips — Lys

‘< by —ci

4.7)
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Como pode ser visualizado pelas equagdes 4.5 e 4.6, os termos de frustracdo, ao se
retroalimentarem, torna dindmico o valor de u.. Formalmente, podemos derivar 4.7 com relagdo

ao tempo e obtermos:

(s — ) (4.8)

Por meio das expressdes anteriores obtidas de (4.2) até (4.7), obtemos a expressdo que
calcula o0 movimento de u, como sendo func¢io do desvio entre o u corrente e seu equilibrio

(agora dinamico).

e =[0.0+y.(1—0)].u—[c.0+y.(1—¢).ue (4.9a)
e =0.(u—u,) (4.9b)
onde 0 =c.90+y.(1—9).

A Equaciao (4.8) é importante para o modelo por duas questdes principais. A primeira
€ que ela mostra que o equilibrio se movimenta conforme os desvios do equilibrio que sao
conduzidos pela politica monetdria no controle da inflagdo que serd apresentado na sequéncia.
A segunda razao € que apesar de ser uma equacgao simples, ela ndo surge aqui de maneira ad
hoc. Ela surge microfundamentada pela dindmica de frustragdo das classes diante do processo de

distribuicdo funcional da renda (e, portanto, na discussdo sobre o salario real que serd praticado).

4.3 A Formacao de Expectativas, Inflacao e a Regra Monetéria

Em termos de modelagem em tempo discreto, seria, usual para capturar a expectativa de
inflacdo, a utilizacdo de uma ponderagdo entre o efeito inercial e o esperado para frente (seja em
termos de convencoes fixadas exogenamente ou através de metas anunciadas pela autoridade
monetdria). Formalmente, como ¢ = .7 + (1 — x).7m_,. Como parte da literatura heteroxa

1

rejeita pressupostos de formagdo de expectativas racionais’ , iremos fazer uso apenas do conceito

forward-looking exogenamente determinado. Se a equacdo fosse em tempo discreto, teriamos:

mo=x.ml 4+ (1—x).m_y + o (u; — u,) (4.10)

Todavia, devido a escolha por modelagem em tempo continuo, a mesma equac¢do pode

ser reescrita analogamente como:
i=yx.(nl —m)+o.(u—u,) (4.11)

onde 7 é a taxa de inflacdio, 7 é a variacdo da taxa de inflacdo, 77 é a inflacio esperada ou a meta

de inflacdo anunciada (no caso de plena credibilidade do Banco Central), & é o componente

' Embora elementos da critica de Lucas (1976) sejam geralmente rejeitados ou ignorados na perspetiva heterodoxa,

autores como Skott (2014) apontam que ha aspectos importantes da critica que nao deveriam ser ignorados.
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de sensibilidade da inflagdo ao conflito distributivo, medido pela relacdo do desvio do grau de

utilizagcdo da capacidade frente a seu valor de equilibrio.

Cabe aqui destacar que pela equacio (4.11), o estado estaciondrio da inflagdo s6 pode ser
encontrado quando simultaneamente obtemos 7T = 7! e u = u,. Isso importa porque na condugio

da politica monetaria, havendo um segundo mandato, ndo pode haver outra meta para u = u,.

A conducio da politica monetdria € endogenizada através de uma regra, conforme Taylor
(1993). Presume-se a presenca de um banco central independente com duplo mandato. Além
disso, assume-se que o banco central apesar de controlar a taxa nominal de juros, sempre fornece

a dose nominal necessdria para alterar a taxa de juros real, conforme pode ser vista em (4.12):
F=B.(r—a")+(1-B). (u—u) (4.12)

onde 3 é o componente que captura as preferéncias do banqueiro central entre ser mais hawkish

ou dovish?.

4.4 A Demanda Agregada

O consumo das familias pode ser facilmente dividido por classes, seguindo a tradicao
kaleckiana. Tem-se que o consumo agregado € igual a soma das partes entre consumo dos
trabalhadores e a dos capitalistas, C = C,, 4+ C,.. Para reinterpretar a equacdo em termos de fracio

sobre o estoque de capital, tem-se>:

C Cu+Ce

< © =(1—ty). [ew.0+c..(1— )] .u (4.13)

em que C é o consumo agregado das familias; C,, € o consumo dos trabalhadores; C,. € o consumo
dos capitalistas, K € o estoque de capital; #; € a aliquota de tributacao sobre a renda, sendo ela
igual para as duas classes; @ € a parcela de saldrios na renda, também conhecida como wage

share, 1 —  é a parcela de lucros na renda, conhecida como profit share.

A funcdo de investimento é uma fun¢ao Neokaleckiana de 1* geragdo modificada, nos
moldes de (KO, 2019).

.
§=}=m+%u—n1 (4.14)

em que ) representa o animal spirits dos empresdrios; ¥ representa a sensibilidade da taxa de
acumulagdo de capital ao grau de utilizacdo da capacidade produtiva; 9 € a sensibilidade da taxa

de acumulacdo de capital a taxa de juros real.

2 O comportamento hawkish significa ser mais agressivo no aumento/reducio de taxa de juros na presenga de

desvios de inflacdo da meta em detrimento do nivel de atividade. O comportamento dovish, por contraste,
significa ser mais leniente com os desvios de inflagdo da meta e mais reativo com os desvios no nivel de atividade
econdmica

A formulag@o em termos de estoque de capital nos permite reescrever os componentes da IS como sendo uma
curva IS em termos do grau de utilizac@o da capacidade produtiva.

3
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A escolha por essa forma funcional deixa de maneira implicita o objetivo dessa disserta-
¢do em ndo buscar a possibilidade de regimes de acumulagdo e crescimento do tipo profit-led,

sendo possivel apenas regimes wage-led, tal como a tradicao Neokaleckiana.

O modelo terd énfase em politicas fiscais neutras, para que essa nao influencie a dindmica
de convergéncia atrelada a resposta de taxa de juros do Banco Central. Portanto, iremos ter o
componente autobnomo do gasto publico diretamente atrelado a acumulacao de capital (sendo

assim pro-ciclico), da seguinte forma:

G

- 4.1
x =80 (4.15)

A composicdo dos trés termos de demanda agregada dessa economia, proporciona
a seguinte curva "u"(Investment-Saving (1S) em termos do grau de utilizacdo da capacidade
produtiva):
u=K.(go+%— ") (4.16)
onde Kk = 1/{1 —(1—ty).[cw.®+c..(1 — ®)] — 71} é o multiplicador keynesiano.

Repare que pela dindmica do modelo, temos variacdes enddgenas na distribuicdo de
renda. Como temos que k(®), ao derivarmos com relacdo ao wage-share, obtemos:
du ,
— =K. —%h.r)>0 4.17
P (go+ % — 12-7) (4.17)
4.5 O Estado Estaciondrio e a Andlise de Estabilidade

O conjunto de equagdes que capturam o comportamento da economia acima € regido por
trés equacdes de movimento principais, sendo elas: 7, i~ e u,. No estado estaciondrio, assumindo
que a autoridade monetdria ird perseguir os desvios de inflacao frente a meta até eliminé-los
e que temos o conflito distributivo disciplinado pelo grau de utilizacdo da capacidade, temos
entdo que as trés equacdes de movimento sdo iguais a zero, T = 7 = 1, = 0. Como consequéncia,

temos que u = u, € T = nl.

Por ser um sistema dindmico linear, ele pode ser reescrito em forma matricial como:

X=AX+C (4.18)

onde X = [#, 71" ; X = [, r,u.]" e A é a matriz dos coeficientes principais. Assim, para

analisar a sua estabilidade, utilizaremos a matriz A para avaliar a equagao caracteristica.

—X —0.K. P -
A=|B —(1-Blkp —(1-B) (4.19)
0 —0.x.p -0

Utilizando A, temos a seguinte equagao caracteristica:

det(A—AJ)=0 (4.20a)
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M 4bA> by A +b3=0 (4.20b)

onde os coeficientes sdo dados por by = —trA, by = ¢, b3 = —det A. Em termos dos coeficientes
da equacdo caracteristica, temos como condi¢ao necessdria, pelo critério de Routh-Hurwitz,
conforme detalhado em Gandolfo (2010), para estabilidade do sistema que b{,b,b3 > 0 e,

adicionalmente, by.b, — b3z > 0. Essa condi¢@o pode ser reescrita como:

trA <0
0

2 > 4.21)
detA <0

detA —cr.trA <0

Assim, com relagdo a condi¢@o do trago negativo, temos que a condi¢@o € satisfeita sem

ambiguidade:

trA=—(x+(1—-B).k.pn+6)<0 (4.22)

O elemento c¢; é o menor dos elementos da diagonal principal, definido por:

—(1-B8).x. —(1— -y - — —.K.
o= | IR —(=p) =2 —o =% 0K (4232)
—-0.x.7 -6 0O -6 B —(1-B)xp
o=x0+[x.(1-B)+B.a].x.p >0 (4.23b)
Com relagdo ao determinante da matriz Jacobiana, temos:
det(A)=0 4.24)

Portanto, as condi¢des usuais de estabilidade ndo sdo satisfeitas. Todavia, tendo o
det(A) = 0, o modelo confirma o comportamento de histerese que era previsto, conforme
Barbosa (2017, p. 399). Por consequéncia do determinante nulo, temos um dos autovalores nulo
na equagdo caracteristica, implicando em ndo termos um equilibrio tnico e sim infinitas solu¢des
que dependem de path-dependency. Em outras palavras, o valor do equilibrio para onde o modelo
converge depende das condicdes iniciais do problema. Dessa forma, a equagdo caracteristica se

reduz a:

AP 4+b1.A% +br A =0 (4.25)
(A*+b1.A+by) A =0 (4.26)

Dessa forma, como um autovalor € trivial, A3 = 0, temos que os demais podem ser
obtidos pela resolugdo das raizes do termo entre parénteses, obtendo-se A1 » = 0.5.(tr(A) +V/A),
onde A = (—tr(A))? — 4.c;. Claramente, podemos ver que o discriminante pode ser positivo
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ou negativo, uma vez que ¢z > 0. A magnitude do valor do discriminante é que determina se
teremos autovalores positivos ou negativos, reais ou complexos. Logo, temos que a andlise de

estabilidade que leva em consideracdo as expectativas e o0 mandato do Banco Central é:

B.x tr(J%) 2 A
0,1 | —(1+x-»n+6)<0| O6+x-pp [SO
1,0 —-0<0 a-K-p s0
0,0 —(x-»n+0)<0 0 >0
1,1 —(1+6)<0 0+a-x-p|s0

4.6 Simulacdo Computacional e Choques

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

complexidade do sistema.

Tendo em vista o modelo desenvolvido incorrer no efeito de path-dependency, utilizamos
de métodos de integragio numérica, tal como o Runge-Kutta de 4* Ordem # para simular as

trajetorias do modelo apds um choque, tendo como inicio o seguinte estado inicial hipotético:

1e(0) = 7, 4.27)
#0) = (7’0;;80) B z;@ (4.28)
n(0)=n’ (4.29)

Em outras palavras, escolhe-se o valor do u, inicial por um valor ex6geno. Para que o
comeco parta de uma condicao de estado estaciondrio, calibra-se a taxa de juros real para estar
condizente com o equilibrio de u = u, e a taxa de inflacio para estar na meta, 7 = 1’ . Apds esse

estado de repouso, aplica-se o choque que se deseja estudar.

A Tabela 1, a seguir, apresenta os parametros iniciais da simulagdo.

4 Detalhes de implementacio e entedimento do método de integragio podem ser vistos em Grasselli e Pelinovsky

(2008)
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Tabela 1 — Parametros da Simulagao

Parametros Valor
a 0,20
Ce 0,30
Cw 0,80
0] 0,60
£0 0,25
td 0,15
o 0,20
Y 0,25
% 0,50
0 0,10
B 0,50
x’ 0,04
x 0,50

Fonte: Elaborado pelo autor.

O primeiro choque aplicado € um choque permanente de politica fiscal (gg) contracio-

nista.
Figura 1 — Choque em | gg (0,25 — 0,15)
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O choque reduz de forma vertiginosa o nivel de atividade (x), em razdo da prépria
contragio autdbnoma vezes o multiplicador. E importante notar que o controle da inflacdo sé
ocorre quando u = u,. Como essa condi¢do demora tempo para ocorrer, temos que o proprio
equilibrio € ajustado para baixo devido ao efeito histerético do modelo. Enquanto o modelo

estiver longe do equilibrio, o ajuste continua ocorrendo elevando u — u,, bem como u, — u.
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Ao fim, esse processo impacta, de forma permanente, o nivel de atividade de equilibrio (| u}).
Enquanto que a capacidade utilizada corrente (1) se ajusta ao novo equilibrio devido o espaco

que abre para a redugdo da taxa de juros (r).

A redugdo na taxa de juros (r) ocorre, pois a queda acentuada de u amplia o hiato do
produto, pressionando a inflacdo (7r) para baixo. Mantendo-se constantes os demais parametros,
especialmente a meta de inflacio (1), a reacdo endégena da regra de Taylor, por induzir a queda
na taxa de juros (r), permite o aumento endégeno do investimento, que eleva a atividade até que
u se acomode na nova u,. Importa ressaltar que a taxa de juros (r) estaciona em um ponto de

equilibrio inferior ao ponto de equilibrio inicial.

Repare que a taxa de investimento (g;) também declina, em razdo da sua sensibilidade
ao nivel de atividade (u), porém, analogamente a u, recupera-se, em razao da queda em r e da
recuperacdo do ritmo da atividade. Destaca-se, ainda, que o novo ponto de equilibrio da taxa
de investimento € superior ao ponto de equilibrio inicial do modelo. Isto ocorre em razao da
funcdo investimento ter alta elasticidade com relacdo a taxa de juros e a magnitude de queda de
u, ser baixa entre os estados estaciondrios do modelo. O primeiro efeito mais do que compensa

o segundo.

A seguir, aplica-se um choque na meta de inflagdo (77), mantendo-se inalterados os

demais pardmetros do modelo.

Figura 2 — Choque em 1 77 (0,04 — 0,10)

Utilizacéo da capacidade Corrente e de Equilibrio Taxa de juros e Taxa de Lucro
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A alteracdo na meta inflacdo, para um objetivo maior, acarreta uma mudanga na politica
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monetdria e consequente reducdo na taxa de juros (r), a medida que a autoridade monetéria se

esforca para alcangar a nova meta.

Esse processo eleva de forma mais acentuada u, que por sua vez puxa u,, criando um
novo ponto de equilibrio mais elevado, que passa a ser um ponto de convergéncia para u. A taxa
de investimento (g;), em razdo da sua sensibilidade em relagcdo ao nivel de atividade, possui um
comportamento semelhante a u. Obtendo um ponto de equilibrio superior ao ponto de equilibrio
inicial.

Até o momento, os choques tém sido aplicados considerando 8 = 0,5, isto é, considerando
que o Banco Central possui duplo mandato e suas preferéncias entre inflacdo e nivel de atividade
sdo simétricas, atribuindo o mesmo peso tanto para desvios de inflacdo quanto para desvios de

atividade.

Contudo, o banqueiro central pode ser mais ou menos avesso a desvios de inflacdo. Dessa
forma, aplica-se os seguintes choques: reducdo do animal spirits para um Banco Central mais
avesso a desvios de inflacdo em relagcdo a sua meta e reducio do animal spirits para um Banco

Central mais avesso a desvios do nivel de atividade (#) em relacdo a atividade de equilibrio (u,)

A Figura 3 denota um choque no animal spirits (), com um banqueiro central mais

avesso a desvios da meta de inflacdo.

Figura 3 — Choque em 1 3 (0,5 — 0,8) e | % (0,25 — 0,10)
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A Figura 4 denota um choque no animal spirits (), com um banqueiro central menos

avesso a desvios da meta de inflacéo.
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Figura 4 — Choque em | 3 (0,5 — 0,2) e | % (0,25 — 0,10)

Utilizacdo da capacidade Corrente e de Equilibrio Taxa de juros e Taxa de Lucro
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Um choque no animal spirits (), reduz a taxa de investimento (g;), impactando nega-
tivamente na demanda agregada (), o que por sua vez reduz de forma permanente o nivel do

produto de equilibrio (u,) e a taxa de juros (r).

Considerando-se um banqueiro central menos avesso a desvios da meta de inflagdo,
observa-se uma recuperacao de u mais rapida. Outrossim, destaca-se que, considerando um
banqueiro central menos avesso a desvios da meta de inflacao, tem-se u, de equilibrio mais

elevado, com menor taxa de juros de equilibrio e, como resultante, g; de equilibrio maior.

Além disso, em ambos os casos, € perceptivel que a utiliza¢do da capacidade (u), a utili-
zacdo da capacidade de equilibrio (u,) e a taxa de investimento (g;) ndo retornam ao seu patamar
inicial, mantendo-se permanentemente abaixo do préprio, mesmo apds reducdes permanentes
na taxa de juros (r). Indicando que, para que o sistema retorne para o nivel de equilibrio inicial,

custos adicionais sao necessdrios, em termos de inflagao.

A Figura 5 denota um choque na distribuic@o de renda. Verifica-se que o modelo pode
ser classificado como wage led, quanto ao regime de demanda, uma vez que uma distribui¢do
em favor de saldrios aumenta u. Ainda vale ressaltar que, a elevacdo de @ causa um efeito
permanente em u,, criando um ponto de equilibrio mais elevado que o anterior. Este processo
ocasiona pressoes inflaciondrias e, consequentemente, observa-se aumentos em 7 e r, 2 medida

que o Banco Central procurar convergir a inflagdo para sua meta.
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Figura 5 — Choque em 1 @ (0,6 — 0,9)
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Como em nosso modelo, o 95 é maior que o ¥;, apesar de u ter estacionado em um valor
superior ao equilibrio inicial, o aumento da taxa de juros r mais do que compensa o aumento de
u na funcdo de investimento, denotando um modelo de regime de demanda wage led com regime

de acumulacao profit led.

Esse € um fato estilizado importante do modelo porque parte da literatura empirica sobre
regimes de crescimento e acumulacdo aponta que pode existir uma divergéncia em regimes de

demanda e regimes de acumulagdo.
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5 METODOLOGIA ECONOMETRICA

Esta sec@o tem como objetivo descrever a metodologia utilizada e divide-se em: Filtro de
Kalman, Método dos Momentos Generalizados, Vetores Autoregressivos, a descricao dos dados

e a modelagem econométrica efetivamente empregada.

5.1 Filtro de Kalman

O filtro de Kalman, inicialmente desenvolvido por Kalman (1960), é um algoritmo
recursivo que tem como objetivo apresentar uma solu¢do aos modelos de espago estado. Sua
aplicacdo permite estimar o estado de um sistema dindmico e assim estimar varidveis nao
observaveis, sua mecanica se baseia em um ciclo de estimagdo e correcao da estimativa, cujo

objetivo ¢ atualizar e aperfeicoar as estimativas a cada nova observacao.

Os modelos de espaco estado, por sua vez, sdo uma metodologia para estimacao e
modelagem de séries temporais. Assume-se que uma série temporal € composta por fatores
observdveis e fatores ndo observaveis. Assim, o principal objetivo do modelo de espacgo estado é
estimar um estado desconhecido e ndo observavel por meio de um conjunto de dados observados
(HAMILTON, 1994).

De acordo com Durbin e Koopman (2012) vale mencionar que, diferente dos métodos
tradicionais de estimacdo, os modelos de espago estado permitem a estimagdo em um cenario
em que nem todas as varidveis sdo conhecidas e além disso permite que, conforme novas
informacodes sdo fornecidas, isto €, conforme novas observagdes da(s) varidvel(is) de interesse vao
sendo fornecidas, as estimativas vao sendo atualizadas, permitindo uma abordagem adaptativa.
Em razao disso e devido a Non Acelerating Inflation Rate of Unemployment (NAIRU) ser

essencialmente nao observada, a implementacdo do filtro de Kalman se justifica.

Conforme Helske (2017), considera-se que um sistema linear estocdstico gaussiano

dindmico em tempo discreto € definido como:

Ve = 2,0 + &, e~ N (0,H) (5.1

‘xt+l - Tl(xt +Rl‘nl; 77 ~ ‘/V(OvQ% (52)

A Equacgdo 5.1 € conhecida como equagdo de medida ou equagdo de observacdo e a
Equacdo 5.2 é conhecida como a equagdo de estado. Em que € ~ A (0,H),n ~ A4(0,0) e
oy ~ A (al,Pl) sao independentes entre si e serialmente independentes, isto €, nao sofrem

de autocorrelacao serial. Z;, T;, H, Q e R; sdo matrizes do sistema. Nesse sentido, o principal
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objetivo da estimacdo € obter informagdes a respeito dos estados latentes «. Para isso, utiliza-se

o filtro de Kalman.

O filtro de Kalman € um processo recursivo que tem como objetivo encontrar o estimador
6timo para os estados latentes. Quando os distdrbios e as condi¢des iniciais do vetor de estado
sao normalmente distribuidas, a maxima verossimilhanca pode ser calculada por meio da de-
composicao do erro de predicdo. Além disso, as matrizes do sistema frequentemente possuem
uma série de parametros desconhecidos, denominados de hiperparametros. Estes determinam as
propriedades estocasticas do modelo (HARVEY, 1990).

Segundo Durbin e Koopman (2012) as equagdes 5.3 e 5.4 configuram o filtro e suavizagao

de Kalman, respectivamente.

Ve =V — Zsay,
Ap|r = Gy +PtZz/Ft71Vta
ar+1 = Tra; + Kyvy,
F, = ZPZ,+ H;, (5.3)
P =P —PZF 7P,
P1 =TP (T, —KZ) +ROR;
K =TRZF
As equac0es representadas em 5.4 também sdo conhecidas como o método recursivo de

suavizagao de estado.

Fi—1 :Z;FI_IV,—I—L;r,,
& =a;+Pri-,

N\ =ZF 'z +LN,L,
Vi=Fh—BN-h

(5.4)

Conforme Harvey (1990), Hamilton (1994), Durbin e Koopman (2012) e Helske (2017)
o filtro de Kalman necessita de informacdes a priori. Nesse sentido, Fronckova, Prazak e Soukal
(2019) mencionam que na literatura mdltiplas abordagens podem ser encontradas para solucionar

esse problema.

Helske (2017) propde solucionar o problema da inicializacdo de P, considerando em
seu lugar a matriz P, s, uma matriz diagonal. Esse método consiste no denominado método da
inicializag¢do difusa, que continua sendo aplicado até 0 momento em que a matriz P, fica zerada,
a partir desse ponto o processo de filtragem retorna ao método usual. Quanto a ag, Helske (2017)

propde que é possivel solucionar esse problema considerando inicialmente um vetor zerado.

O filtro de Kalman também pode ser utilizado tanto para estima¢dao de modelos de

parametros variantes no tempo quanto para parametros invariantes no tempo. Se Q = 0, as
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estimativas de varidveis de estado sdo invariantes. Contudo, se Q # 0, as estimativas de varidveis
latentes sdo variantes no tempo (HELSKE, 2017; DURBIN; KOOPMAN, 2012).

5.2 Método dos Momentos Generalizados

O Método dos Momentos Generalizados (GMM) foi desenvolvido por Hansen (1982) e
se tornou uma das principais ferramentas estatisticas para a andlise de dados econdmicos, pois seu
ferramental engloba muitos outros métodos estatisticos de interesse, como por exemplo Minimos

Quadrados Ordinarios (MQO), Méxima Verossimilhanca (MV) e Varidveis Instrumentais (IV).

Nesse sentido, as propriedades dos estimadores MQO dependem da exogeneidade das
varidveis explanatorias e da circularidade dos residuos (homocedasticidade e auséncia de auto-
correlacdo). Enquanto que as propriedades dos estimadores MV dependem da escolha da func¢do
de verossimilhanca. Por outro lado o estimador GMM ¢ mais flexivel e depende apenas de
alguns pressupostos acerca das condi¢cdes de momento. Porém, ndo possui boa performance em
amostras pequenas (CHAUSSE, 2010).

A base do estimador GMM € um conjunto de condi¢des de momento populacionais.
Entretanto, convém esclarecer que as condi¢des de momentos sdo utilizadas para estimac¢ao
desde a década de 1890, quando uma técnica conhecida como Método dos Momentos foi
proposta pela primeira vez por Pearson (1893), Pearson (1894) e Pearson (1895). Ressalta-se que
muitas técnicas de estimacao econométricas sdo baseadas, de forma explicita ou implicita, nas
informagdes contidas nas condi¢des de momentos populacionais. No entanto, antes do trabalho
de Hansen (1982), a teoria estatistica desses estimadores tendia a ser restrita as condi¢des de

momentos de uma forma funcional especifica.

Uma das principais contribui¢cdes de Hansen (1982) € demonstrar a estrutura comum
latente desses estimadores. Nesse sentido, a formulacdo de Hansen (1982) acerca do problema

de estimacdo € como se segue:

E[h(6g,w;)] =0 (5.5)
em que w; € um vetor de varidveis aleatdrias observadas no tempo ¢, 6 € um vetor de pardmetros

desconhecidos, onde 6y é o verdadeiro valor dos pardmetros, e 4 (6, w;) é uma funcéo de valores

vetoriais diferenciavel.

A ideia por trds do método GMM ¢ estimar 0 tal que as condi¢des de momento amostrais
sejam iguais as condi¢des de momento populacionais, ou o mais proximo possivel. Denota-se

.~ . ~ / .
que as condi¢des de momento amostrais sdo g (0;yr), em que yr = (W’T, w’Tfl, ...,w’l) . Assim:

T
g(8:yr) = — Zh (6,w;) (5.6)

l:1

Nesse sentido, segundo Hamilton (1994), o estimador GMM ¢ o vetor 6 que minimiza:
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Q(0:yr) = [8(6:yr)) Wr [g(6;y7)] (5.7)

em que Wr é uma matriz positiva semidefinida de dimensdes mxm, que possui a funcio de
ponderar cada um dos momentos e permitir a obten¢do de uma funcio que possa ser minimizada,

0 sdo os coeficientes a serem estimados e y7 € um vetor de varidveis aleatdrias.

A matriz Wy € fundamental para a estimagdo, devido a isso € essencial encontrar sua
formulagio ideal. Segundo Hamilton (1994) Wy = S~!, em que S é a matriz de covariancia dos

momentos, que assume a seguinte forma:

1L &
S = lim ?Z Y. E[h(60,w:)][h(60,w: ) (5.8)

T T &t &=

De acordo com Hamilton (1994), o estimador GMM pode ser tratado como:

Or ~ N (60,Vr/T) (5.9
onde
Vr = [(Dr.S71.Df)] ™! (5.10)
€
~ 08(8;y A
D’T:%w:w (5.11)

Isto é, assume-se que o estimador GMM ¢ assintoticamente normalmente distribuido,
com média 6 e variancia V7 /T. Vale ponderar que o estimador GMM pode se configurar
como alternativa ao estimador MQO, uma vez que a presenga de varidveis enddgenas tornam o
estimador MQO inadequado. Pois, diante da existéncia de endogenia, varidveis explanatorias (x;)
possuem relagdo com os distirbios (&), tal que E [g;|x;] = 11 com 1 # 0. Portanto, a presenga
de endogenia faz com que os estimadores MQO sejam inconsistentes e caracterizados como

viesados.

Nesse sentido, 0 método de varidveis instrumentais sugere que para corrigir a endogenei-
dade das varidveis explicativas em rela¢do aos distirbios, um conjunto de varidveis z, conhecidas
como instrumentos, sdo necessarias. Tal que [x;,z;, &] sdo independentes e identicamente dis-
tribuidas e E [x;z;;] = Q, tal que Q é uma constante finita diferente de zero, e E [z||&] = 0
(GREENE, 2017).

Um das vantagens do estimador GMM € que pode ser utilizado para lidar com o problema
de endogenia. Além disso, GMM permite lidar com o caso em que o nimero de varidveis

instrumentais (L) é maior do que o nimero de varidveis independentes (K).
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E importante salientar que instrumentos inadequados implicam em baixa eficiéncia.
Nesse aspecto, Chaussé (2010) descreve que, com o intuito de se verificar a validade dos

instrumentos, pode-se realizar o teste estatistica J.

Vale explicitar que em razdo da flexibilidade do método, da capacidade de englobar
outros estimadores e diante da possibilidade de endogenia. A escolha do método GMM se

justifica.

5.3 Vetores Autoregressivos

A pesquisa econométrica experienciou uma revolucdo quando Sims (1980) apresentou
o modelo de vetor autorregressivo (VAR). Os modelos VAR se popularizaram devido a sua
caracteristica de apresentar as relacdes entre um grupo de varidveis, em que todas as variaveis do
modelo sdo tratadas como enddgenas. Esses modelos sdo extensdes de modelos lineares para

processos autorregressivos e para modelos de equacdes simultaneas.

De acordo com Kilian e Liitkepohl (2017), os modelos VAR sao estimados de forma
consistente por Minimos Quadrados Ordindrios (MQO), Maxima Verossimilhanca (MV) e
métodos Bayesianos. Em que assintéticamente, os métodos MQO e MV fornecem estimativas

equivalentes.

Conforme Enders (2015) os modelos VAR partem do pressuposto de que as varidveis
sdo estacionarias, os disturbios sdo ruidos brancos, normalmente distribuidos, com média zero e
variancia igual a um e ndo sao correlacionados. Dessa forma, € possivel definir um modelo VAR

estrutural da seguinte forma:

p
BX,=To+ Y I'iXi_i+& (5.12)

i=1
em que B é uma matriz de restricdes, X € um vetor de varidveis endégenas, I’y € um vetor
de constantes, I'; € vetor de pardmetros estimados, p é a ordem defasagem e € € um vetor de

distarbios, identicamente distribuidos e ndo correlacionados entre si.

Em sua forma reduzida, o modelo representado na Equagao 5.12 pode ser descrito como:

p
Xi=Ao+ Y AXi_i+e (5.13)
i=1

1y I o 1o A o
em que Ag = 3, A; = 3 e £. Na forma reduzida ndo h4 efeito contemporaneo entre as varidveis.
Contudo, o VAR em sua forma reduzida ndo considera as relacdes estruturais entre as varidveis,
por vezes nao considerando também a teoria econdmica na formulacdo ao endogeneizar as

varidveis. Em razao disto, propde-se o VAR estrutural ou SVAR.

A ordem de defasagem do modelo VAR deve ser escolhida com base em critérios

estatisticos que equilibram a precisdo do ajuste com a penalizacdo pela complexidade do modelo.
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A ideia principal € que, deve-se escolher tantas defasagens quanto necessdrias a fim de garantir
a presenga de disturbios que sejam ruidos brancos. Critérios de informacao, como o Critério
de Informacao de Akaike (AIC), o Critério de Informagao Bayesiano (BIC) e o Critério de

Hannan-Quinn (HQ), sdo comumente utilizados para este fim.

De acordo com Tsay (2013), a escolha inadequada da ordem de defasagem pode gerar
problemas como autocorrelacdo dos residuos ou sobreajuste do modelo, comprometendo a
consisténcia dos resultados. Nesse sentido, Enders (2015) sugere parcimoOnia ao se escolher a

ordem defasagem.

Vale mencionar que a grande questdo dos modelos VAR é o chamado problema de
ordenamento ou das restricdes, que se refere ao fato de o modelo estrutural possuir varidveis

com relagdes bidirecionais, isto é, afetam-se mutuamente no tempo 7.

Segundo Sims (1986), Blanchard e Quah (1988) a op¢do por determinada ordenacao
requer justificativas a partir de argumentos tedricos ou de conhecimento prévio acerca da natureza
das relagdes contemporaneas entre as variaveis, pois diferencas de ordenacao t€m implicagdes

sobre as estimativas.

A imposicdo de diferentes restri¢des leva a diferentes resultados, contudo como salienta
Enders (2015) ndo h4 uma forma simples de lidar com esse problema. Métodos econométricos
como a decomposicao de Choleski podem fornecer um conjunto minimo de pressupostos que

podem ser usados para identificar o modelo.

Uma das principais funcionalidades do VAR ¢ andlise da fun¢do de impulso-resposta
(IRF). A IRF ¢ utilizada para medir a resposta dindmica de uma varidvel a um choque exégeno

em outra varidvel ao longo do tempo. A partir da forma reduzida do modelo VAR,

Xt :AIthl +A2Xt72+"'+ApXt—p+ut (514)

o modelo pode ser reescrito:

X[ :‘{Iout+l}11u1_l +‘I‘2ut_2+"'+‘{1pu[7p (5.15)

em que W; representa as matrizes de coeficientes associadas as defasagens i. A relacao
u; = B~ & permite identificar os choques estruturais. Segundo Kilian e Liitkepohl (2017), a IRF

estrutural pode ser definida como:

X =Y ¥B g (5.16)
i=0
Cada elemento de ¥; captura a propagacdo dos choques ao longo do tempo. Enders
(2015) e Tsay (2013) enfatizam que a IRF é essencial para compreender as interacdes dinamicas

entre variaveis em sistemas econdmicos.
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A decomposicdo da variancia avalia a contribuicdo de cada choque estrutural para a
variabilidade de uma varidvel em diferentes horizontes de tempo. A variancia de previsdo de

Xi r+n, € dada por:

N [ h 1 2 ,
Var(Xin) = Y, | Y, Wijx-Bj; | o (5.17)
j=1 \k=0
onde ¥;; x s@o os coeficientes de resposta acumulada, GJZ ¢ a variancia dos choques
estruturais, e B;jl é o elemento (j, j) da matriz B~!. A contribuigio relativa de um choque & 3]

para a variancia de Y;,, € calculada como:

2
Yi-o (‘Pi jok B]jl) o}

(5.18)
Var(Yi,tJrh>

Ojjp =

Conforme argumentado por Enders (2015) e Tsay (2013), essa andlise fornece uma
perspectiva quantitativa sobre a importancia dos choques para a dindmica das varidveis do

sistema.

O VAR ¢é uma metodologia que permite tratar todas as varidveis como enddgenas. Por
1SS0 como em macroeconomia as varidveis, em geral, sdo interconectadas seu uso se justifica.
Adicionalmente, o método permite analisar as chamadas Fun¢do de Impulso Resposta, isto €,

choques de uma varidvel em outra.

5.4 Dados

Utiliza-se como proxy’s da inflacdo o Indice de Precos ao Consumidor Amplo (IPCA),
divulgado pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE); a taxa do Sistema de
liquidagdo e custddia (Selic), divulgada pelo Banco Central do Brasil (BCB); utiliza-se a varidvel
Taxa de cAmbio R$/US$ comercial (valor de venda) média do periodo como proxy do cAmbio
nominal, retirada do Instituto de Pesquisa Economica aplicada (IPEA) e se utiliza a varidvel

Taxa de cambio - efetiva real - INPC - importacdes como proxy da taxa de cadmbio real efetiva.

Ja como estimativa de desemprego, utiliza-se a compatibilizagdo da Pesquisa nacional
por amostra de domicilios(PNADC) e a pesquisa mensal do emprego (PME), divulgadas pelo
IBGE. Para isso, adapta-se a metodologia utilizada por Bacciotti € Margal (2020), em que se
utiliza um modelo de espaco estado no qual a equagdo de estado é composta por um termo
exdgeno e um termo regressor, onde para se estimar os estados latentes faz-se uso do filtro de
Kalman. Neste sentido, vale mencionar que os parametros desconhecidos sdo estimados via
método de maxima de verossimilhan¢a (MLE), onde a funcao € avaliada iterativamente. Além
disso, para esse procedimento em especifico, opta-se por manter uma estimacao de coeficientes

ndo variantes no tempo.
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A escolha do periodo € concernente ao fato da adocao do Regime de metas de inflacdo
no Brasil e de forma a evitar a volatilidade cambial presenciada no inicio do ano de 2002, por
isso justifica-se trabalhar com séries que se iniciam no final do ano de 2002. Nesse sentido, o

periodo analisado vai do terceiro trimestre de 2002 ao primeiro trimestre de 2024.

O quadro 3 a seguir apresenta uma sintese das varidveis.

Quadro 3 — Descrigdo das varidveis - 3T/2002 a 1T/2024

Variavel Descricao Fonte
T Taxa de inflacdo IBGE!
un Taxa de desemprego IBGE!
i Taxa de juros Selic Over nominal BCB’

Ae Taxa de cAmbio nominal IPEA?
Areer Taxa de cambio real efetiva importacdes IPEA?

Fonte: Elaborado pelo autor.

nstituto Brasileiro de Geografia e Estatistica.
%Instituto de Pesquisa Econdmica Aplicada.
3Banco Central do Brasil.

As séries sdo trimestralizadas de acordo com a seguinte metodologia: IPCA, Selic e

variagdo das taxas de cambio sdo acumuladas, seguindo:

_ X Xi—1 Xi—2
X—{<1+100)*(1+ 100)*(1+ 100) 1}*100 (5.19)

J4 a taxa de desemprego € trimestralizada por meio de uma média geométrica. De acordo

com:

M =[(X)* (X_1) * (X_0)]} (5.20)

Essa abordagem justifica-se pois, diferentemente da inflacio, da taxa Selic e da variacio

nas taxas de cambio, a taxa de desemprego nao se acumula ao longo do tempo.

5.5 Metodologia de Construcao da Modelagem

Parte-se da curva de Phillips em sua versdo aceleracionista:

=M+ B (un, — uny) (5.21)

em que 7; € ainflacdo em 7, m;_; € a inflacdo defasada em um periodo, un; € a taxa de desemprego

emt e un; € taxa de desemprego que equilibra a inflagdo em 7.

Podemos rescrever a Equacio 5.21 como:

7ty = B (uny, — uny) (5.22)
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em que 7i; = m; — 1, que € a aceleragdo inflaciondria. Seja « = —(Bun;), pode-se encontrar a
NAIRU por meio da expressao % = un;. Estima-se a equacdo 5.22 por meio de GMM e assim

obtém-se uma NAIRU constante.

Dadas as especificagdes mencionadas acima, e a descri¢do do filtro de Kalman na secao

5.1, o modelo de espago estado estimado neste trabalho é:

ﬂt:ﬁo—f—ﬁ]un,—{—&, ENJ/«),H) (523)

com

Bji = Bji—1+ 11, n~4(0,0), vje0,1 (5.24)

Aplica-se o algoritmo de filtragem e suavizacdo de Kalman a fim de estimar 5.23 ¢ 5.24 ¢
obter uma curva de Phillips dindmica com parametros variantes no tempo. Para isso, considera-se

Q como um vetor coluna, tal que:

0.01
0

Dessa forma, obtém-se uma curva de Phillips dinAmica com parametros variantes no
tempo, em que ao se dividir % estima-se a NAIRU variante no tempo. Vale mencionar que, tanto

em 5.23 quanto em 5.22, considera-se a primeira diferenca do IPCA trimestralizado como 7.

A partir das estimativas das duas NAIRU’s, criam-se duas medidas de hiato, y f;, hiato
obtido a partir da NAIRU fixa, e ym;, hiato estimado a partir da NAIRU movel. Testa-se a
capacidade explicativa de ambas as medidas a partir da estimag¢ao de modelos GMM e MQO,

seguindo:

T = ﬁoﬂ«'[fl + ﬁl (I/U’l[ — un;k) + ﬁzZt + & (525)

em que 7; € a inflagdo em ¢, m;_; € a inflagdo defasada em um periodo, (un; —un;) é o hiato e z

€ um choque de oferta.
Além disso, estima-se 4.9b via GMM e estima-se um modelo VAR estrutural.

No que se refere ao VAR, opta-se pelo seguinte ordenamento: Taxa Selic Over nominal
acumulada no trimestre, Variacdo da Taxa de Cambio acumulada no trimestre, a primeira
diferenca da média trimestral da Taxa de desemprego, Inflacio medida pelo IPCA acumulada
no trimestre e a primeira diferenca da NAIRU variante no tempo estimada via filtro de Kalman.
Justifica-se o ordenamento, pois se argumenta que os impactos da variagdo na taxa Selic atingem
primeiramente o cambio, em razio da presenca de um viés especulativo na taxa de cambio.

Ambas as séries, taxa Selic e taxa de Cambio, em conjunto, afetam a demanda agregada e o
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nivel de emprego, o que por sua vez impacta na inflacdo. Por fim, em razdo de mudancas no

desemprego e na inflacdo, a NAIRU se altera.



62

6 ANALISE DE RESULTADOS

6.1 Estatistica Descritiva

A Tabela 2, a seguir, sumariza a estatistica descritiva do conjunto de dados e é sucedida

por uma andlise pormenorizada dos resultados.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Variaveis Média Desvio Padrao Minimo Maximo
i 2,761 1,132 0,422 5,847
i1 1,509 0,955 -0,905 6,283
un 10,266 2,224 6,673 15,009
r 1,242 1,266 -2,193 4,168
Areer -0,001 0,065 -0,165 0,224
Ae 0,008 0,073 -0,148 0,302

Fonte: Elaborado pelo autor.

A taxa de juros Selic acumulada no trimestre (i), possui média de 2,76, desvio padrdo de
1,13, maximo e minimo de 5,85 e 0,42 respectivamente. A taxa inflagdo trimestralizada, IPCA, (7)
possui média de 1,51, desvio padrdo de 0,95, mdximo e minimo de 6,28 e -0,90 respectivamente.
A taxa de desemprego (un) possui média de 10,27, desvio padrao de 2,22, maximo e minimo
15 e 6,67 respectivamente. A taxa de juros real trimestralizada, Selic ajustada pela inflacao
medida pelo IPCA (r), possui média 1,24, desvio padrao 1,27, méximo e minimo de 4,17 e -2,19,
respectivamente. A variacdo da taxa de cambio real efetiva da pauta de importacdes (Areer),
possui média de 0, desvio padrao de 0,06, maximo e minimo de 0,22 e -0,16 respectivamente. A
variacio do cambio nominal (Ae) possui média 0, desvio padrao 0,07, méximo 0,30 e minimo de
-0,15.

A Figura 6 ilustra o comportamento da taxa Selic nominal acumulada no trimestre no
periodo analisado, entre o terceiro trimestre de 2002 até o primeiro trimestre de 2024, € possivel
observar uma tendéncia de reducio da referida de meados de 2003 até meados de 2020, periodo

no qual alcangou o seu minimo histdrico.
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Figura 6 — Selic Over Nominal - 3T/2002 a 1T/2024
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A Figura 7 descreve a trajetéria da Inflacdo acumulada no trimestre no periodo analisado,

percebe-se um comportamento mais erritico, tipico de uma série estaciondria.

Figura 7 — Inflacdo Acumulada - 3T/2002 a 1T/2024
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A Figura 8 representa o comportamento do desemprego no periodo entre terceiro trimestre
de 2002 até o primeiro trimestre de 2024. Verifica-se uma trajetdria descendente da taxa de
desemprego até meados de 2015, quando € notavel um ponto de inflexdo e posterior reversao
da tendéncia de queda para uma tendéncia de elevacao que perdurou até meados de 2021, onde

novamente se percebe uma reversao da tendéncia de elevagdo para uma tendéncia de queda.



Capitulo 6. Andlise de resultados 64

Figura 8 — Desemprego - 3T/2002 a 1T/2024
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A Figura 9 denota a evolucao da taxa de juros Selic Over real acumulada no trimestre,
no periodo referente ao terceiro trimestre de 2002 até o primeiro trimestre de 2024. Nota-se que,
em contraste com a Figura 6, que possui comportamento mais suave, o comportamento da série
€ mais erratico. Dessa forma, fica mais dificil de se perceber uma tendéncia clara, no entanto,
apesar disso, € possivel ponderar que hd uma leve tendéncia de queda de 2003 até meados de

2021, ponto a partir do qual se percebe uma reversao e posterior tendéncia de elevagao.

Figura 9 — Selic Over Real - 3T/2002 a 1T/2024
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A Figura 10 evidencia a trajetéria da variacdo taxa de cambio real efetiva - INPC -
importacdes, no periodo referente ao terceiro trimestre de 2002 até o primeiro trimestre de 2024.

Vale explicitar que ndo é possivel perceber qualquer tendéncia.
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Figura 10 — Variacao da Taxa de Cambio Real Efetivo - 3T/2002 a 1T/2024
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A Figura 11 retrata a evolug¢do da variacdo da taxa de cambio nominal, no periodo
referente ao primeiro trimestre de 2002 ao primeiro trimestre de 2024. Similarmente ao compor-
tamento da taxa de cambio real efetiva - INPC - importagdes, ndo € possivel perceber qualquer

tendéncia.

Figura 11 — Variagdo da Taxa de Cambio Nonimal - 3T/2002 a 1T/2024
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De acordo com a Tabela 3, encontram-se evidéncias de que todas as séries, exceto a série

de taxa de desemprego, sdo estaciondrias.

Os resultados dos testes de estacionariedade, apresentados na Tabela 3, permitem avaliar
a estacionariedade e a integragcdo das varidveis analisadas. Foram aplicados os testes de Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), Phillips-Perron (PP), Dickey-Fuller Generalized Least Squares (DF-
GLS) e Kwiatkowski-Phillips-Schmidt-Shin (KPSS). Esses testes possuem as seguintes hipoteses
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nulas: ADF, PP e DF-GLS testam a presenca de raiz unitdria (Hy: raiz unitdria) e o KPSS avalia

a hipétese nula de estacionariedade (Hp: estacionariedade).

A varidvel i (taxa de juros nominal), na Tabela 3, apresentou estacionariedade em nivel
(1(0)), com rejeig¢do da hipétese nula de raiz unitaria nos testes ADF (r = —4.722, p < 0.01)
e DF-GLS (r = —4,651, p < 0.01). Além disso, o teste KPSS (LM = 0,129) ndo rejeitou a
hipétese de estacionariedade, corroborando o resultado.

Para a inflag@o (7),na Tabela 3, os testes ADF (r = —5,125, p < 0.05) e PP (t = —5,126,
p < 0.01) e DF-GLS (#+ = —3.956) indicam estacionariedade em nivel. O resultado geral, in-

cluindo a robustez do KPSS (LM = 0.07), sugere que & pode ser considerada estaciondria em
nivel (1(0)).

Tabela 3 — Testes de Estacionariedade

Teste ADF PP DFGLS KPSS Integracao
Variaveis t estatistico t estatistico t estatistico LM estatistico Ordem

i -4, 77227 -1,132 -4,561%** -1,133 1(0)

T -5,125** -5,126%** -3,956%** 0,091 1(0)

un -2,170 -0,933 -2,114** 0,168*** I(1)

r -4,178** -4,137*** -4,173%** 0,081 1(0)
Areer -7,291%** -7,282%** -3,765%** 0,141 1(0)

Ae -6,913*** -6,858*** -4,213%** 0,208 1(0)

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota: *p<0,1; *p<0,05; **p<0,01. ADF, PP, DF-GLS: Hj = raiz unitéaria; KPSS: H, = estacionariedade.

Ja a varidvel un (taxa de desemprego) apresentou resultados consistentes com integracao
em ordem um (/(1)). Os testes ADF (t = —2,170), PP (t = —0,933) ndo rejeitaram a hipétese
nula de raiz unitaria. Contudo, DF-GLS (r = —2,114) p < 0.05) rejeitou a hipétese nula de
raiz unitdria, aos niveis de 5% de significancia. Além disso, o KPSS (LM = 0, 168) ndo fornece
evidéncia de estacionariedade. Esses resultados sugerem que un ndo € estaciondria em nivel e

requer diferenciacdo para se tornar estaciondria.

A variavel r (taxa de juros real), na Tabela 3, apresentou evidéncia de estacionariedade
em nivel (/(0)), com rejei¢do da hip6tese nula de raiz unitdria em todos os testes de raiz unitdria:
ADF (t = —4,178, p < 0,01), PP (r = —4,137, p < 0,01) e DF-GLS (t = —4,173, p <0,01).
O teste KPSS (LM = 0,081) também confirmou estacionariedade, corroborando a robustez dos

resultados.

As variagOes da taxa de cambio real efetiva (Areer) e da taxa de cambio nominal
(Ae) apresentaram resultados semelhantes, sendo estacionarias em nivel (/(0)). Para ambas,
os testes ADF, PP e DF-GLS rejeitaram a hipdtese nula de raiz unitdria com alta significancia
(p <0,01), enquanto o KPSS apresentou valores de LM = 0,141 e LM = 0,208, respectivamente,

compativeis com estacionariedade (Tabela 3).

Em sintese, na Tabela 3, as variaveis i, w, r, Areer € Ae sdo estacionarias em nivel
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(1(0)), enquanto a varidvel un requer diferencia¢o, sendo integrada de ordem um (/(1)). Esses
resultados vem em linha com o destacado pela literatura, especialmente pontuados em Gomes e
Silva (2008) e Gomes e Silva (2009), em que ndo ha evidéncias de que a taxa de desemprego

brasileira possua um comportamento de retorno a ponto especifico ao longo do periodo analisado.

6.2 Estimacdes NAIRU

No que tange a estimagdo de parametros variantes no tempo, a NAIRU € estimada
via aplicacdo de filtro de Kalman, bem como por meio de um modelo Generalized Method
of Moments (GMM), cujos resultados estdo evidenciados na Tabela 4. A Figura 12 ilustra o
contraste entre a NAIRU fixa, estimada por meio do GMM, e NAIRU mdvel, estimada via filtro

de Kalman.
Figura 12 — NAIRU - Brasil (estimacao do filtro de Kalman)
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Observa-se que a NAIRU fixa encontra-se em torno de 10% enquanto que a NAIRU
movel varia de 7,57% a 14,34% durante o periodo analisado. Vale ressaltar ainda o ajuste da
NAIRU em relagdo ao desemprego observado. A Figura 13 apresenta o comportamento da

NAIRU e da taxa de desemprego observada.
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Figura 13 — NAIRU e Desemprego - Brasil (estimagao do filtro de Kalman)
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A Tabela 4 apresenta os resultados GMM para a estimacao da Equacao 5.22. Sublinha-se
que tanto a constante como a varidvel independente sao estatisticamente significantes aos niveis
de 10%. Além disso, a estatistica J denota que ndo se pode rejeitar a hipétese nula de que os

instrumentos sao validos. Por fim, a NAIRU fixa estimada é % = % =10.10%.

Tabela 4 — Estimacdo NAIRU Fixa - 7; (Varidvel Dependente)

Variaveis Modelo

Independentes

u 0.157*
(0.088)

Constante 1.586*
(0.918)

J (p-valor) 0.146

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: *p<0.1; **p<0.05; *p<0.01. Erros padrao entre parénteses.
Instrumentos: (1) - ,_¢, u;—1, u;—2, Areer;_1; Hy (Teste-J): especificagdo correta (condi¢des de momento
validas).

Lima (2003), Fasolo e Portugal (2004) e Clavijo-Cortes (2023) encontram NAIRU que
varia no tempo para o Brasil. Destes, Clavijo-Cortes (2023) encontra uma NAIRU mais estavel,
variando entre 7% e 8%. No entanto, Fasolo e Portugal (2004) encontram uma NAIRU com
intervalos de confianca menores, apesar de encontrar a NAIRU com maior amplitude de variacdo.

Lima (2003), por sua vez, encontra cendrio intermedidrio entre os dois.

Nesse sentido, as estimacdes da NAIRU vém em linha com Lima (2003), Fasolo e
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Portugal (2004) e Clavijo-Cortes (2023). Contudo, ressalta-se que a NAIRU estimada nesta
pesquisa € menos estavel do que as estimagdes de Clavijo-Cortes (2023), assemelhando-se mais
com as estimacdes de Lima (2003) e Fasolo e Portugal (2004), com intervalos de confianca mais

préximos daqueles estimados por Lima (2003).

Além disso, a NAIRU, apresentada pela Figura 13, ndo se descola da taxa de desemprego
observada de forma discrepante, isto é, a NAIRU permanece préxima a taxa de desemprego
observada. Ademais, pode-se argumentar que a NAIRU varia de maneira estavel, isto é, nao

apresenta flutuacdes abruptas ou discrepantes.

A taxa de desemprego e a NAIRU apresentam movimentos similares ao longo do tempo,
com a taxa de desemprego observada oscilando em torno da NAIRU. Além disso, a NAIRU
varia de forma mais estdvel do que a taxa de desemprego, que apresenta maior volatilidade. Uma
vez que a NAIRU estimada varia de 7,57% a 14,34%, enquanto que a taxa de desemprego varia
de 6,67% a 15,01%. Assim, a amplitude dos movimentos da NAIRU € 6,77% enquanto que a
amplitude dos movimentos da taxa de desemprego € 8,34%. Dessa maneira, pode-se argumentar

que a NAIRU possui um bom ajuste em relac@o a taxa de desemprego.

Posteriormente, criam-se duas medidas de hiato, yf que se refere ao desvio do desem-
prego observado em relagdao a NAIRU invariante no tempo e ym que se refere ao desvio do
desemprego observado em relacdo a NAIRU variante no tempo. Testes de estacionariedade dos
hiatos, da NAIRU e da taxa de desemprego, encontram-se na Tabela B1, em que se considera que
existem indicios estatisticamente significativos de que os hiatos sdo estaciondrios, 0 mesmo pode
ser dito acerca da primeira diferenca da taxa de desemprego e primeira diferenca da NAIRU. A
seguir, testes de robustez, a partir de estimagdes via GMM e Minimos Quadrados Ordinarios

(MQO), sdo aplicados a ambas as estimativas de hiato.

6.3 Resultados GMM

A principio reporta-se os resultados referentes a aplicacdo dos modelos pelo método
de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO), com o intuito de fornecer um Benchmark para os
modelos Generalized Method of Moments (GMM). A Tabela 5 reporta as estimagdes referentes
aos modelos MQO, ressalta-se que para todos os modelos a varidvel dependente € a taxa de

inflacdo trimestralizada (7).
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Tabela 5 — Estimacdes de Minimos Quadrados Ordindrios - 7; (Varidvel Dependente)

Variaveis Modelos
Independentes (D) 2) 3) ) 5) (6)
T 0,529 0,563** 0,540 0,569*** 0,548*** 0,568
(0,132) (0,135) (0,136) (0,138) (0,151) (0,151)
Ae; 1,493 1,001
(2,272) (2,036)
Areer; 1,158 0,366
(2,660) (2,381)
y/fi 0,011 0,016 0,013
(0,04) (0,043) (0,042)
ymy 0,131* 0,126* 0,129*
(0,07) (0,071) (0,070)
Constante 0,694*** 0,707*** 0,670 0,690*** 0,670*** 0,699*
(0,181) (0,183) (0,186) (0,185) (0,193) (0,191)
R? 0,286 0,351 0,297 0,356 0,291 0,352
R? Ajustado 0,268 0,336 0,272 0,333 0,265 0,328
Estatistica F 16,589*** 22 473*** 11,560*** 15,142%** 11,194*** 14,833***

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: *p<0.1; **p<0.05; ***p<0.01. Erros padrdo Robusto entre parénteses.
Estimador consistente a heterocedasticidade da matriz de variancia-covariancia HC3.

Os resultados evidenciam que a inflacdo defasada em um periodo (7;_) foi estatistica-
mente significativa em todas as estimacdes realizadas, quanto ao sinal este se apresenta em linha
com o esperado, uma vez que se espera que inflacdo passada tenha um efeito positivo na inflagdo

corrente.

Os coeficientes referentes ao cambio, variacdes na taxa de cambio nominal (Ae) e
variacdes na taxa de cambio real efetiva (Areer), ndo se mostraram significativos em nenhum

modelo. O mesmo vale para o hiato com NAIRU fixa (yf).

Enquanto que os modelos com hiato que considera a NAIRU movel (ym) apresentaram
significancia estatistica em todas as estimacdes, aos niveis de 10%. Quanto ao sinal, este veio ao
encontro do esperado, uma vez que se espera que quanto maior € o hiato, isto é, quanto maior
¢ a diferenca entre a taxa de emprego observada e a NAIRU estimada, maior seja a pressao

inflacionéria.

Além disso, pontua-se que os valores referentes aos coeficientes de determinagdo e
coeficientes de determinacdo ajustado variam de 0,286 a 0,356 e 0,268 a 0,336, respectivamente.

Evidenciando que os modelos explicam entre 28,6% a 35,6% da varidvel de interesse.

No que tange a estatistica F, salienta-se que esta se apresentou como estatisticamente
significante em todos os modelos. Isto é, ndo se pode rejeitar a hipétese de que em conjunto, os

modelos, conforme especificados, t€m maior poder explicativo do que apenas a constante.

Outrossim, destaca-se que testes de autocorrelagdo, heterocedasticidade, normalidade

dos residuos e multicolinearidade referentes aos modelos da Tabela 5, encontram-se no Apéndice
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A na Tabela A1l. Em que € perceptivel que ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de auséncia de
autocorrelacao para todos os modelos, rejeita-se a hipétese nula de homocedasticidade para
todos os modelos, exceto (1) e (2) e rejeita-se a hipotese de normalidade dos residuos para todos
os modelos. Por fim, conforme a Figura A1, ndo se encontram evidéncias de multicolinearidade

severa.

Sobre as estimativas por GMM, pontua-se que a inflacdo defasada apresentou-se como
estatisticamente significativa em todos os modelos, exceto no modelo (3). Sobre os sinais dos
coeficientes, estes vém em linha com o esperado, uma vez que se espera que a inflagdo passada

contribua positivamente com a inflacio corrente.

No que é concernente ao efeito do cambio nominal, a varia¢do da taxa de cambio nominal
(Ae) ndo se apresentou como estatisticamente significativa em nenhum modelo. Enquanto que
a taxa de varia¢do do cambio real efetivo (Areer) se mostra estatisticamente significante para
o modelo (5) aos niveis de 95% de confianca, com coeficiente de 13,293. O sinal vem em
consonancia com o esperado, uma vez que, em razao do efeito pass-through, espera-se que

quanto maior a variacao cambial, maior seja a pressao para aumento dos pregos.

Tabela 6 — Estimagdes por Método dos Momentos Generalizado - m; (Varidvel Dependente)

Variaveis Modelos
Independentes (D) ) 3) “) 5) (6)
1 0,345*** 0,427*** 0,543 0,456*** 0,596** 0,588**
(0,128) (0,122) (1,173) (0,116) (0,235) (0,295)
Ae; 18,639 3,727
(42,311) (3,242)
Areer; 13,293** 3,483
(6,416) (4,838)
vf 0,007 2,349 0,025
(0,044) (4,167) (0,055)
ymy 0,113*** 0,081** 0,108***
(0,035) (0,040) (0,028)
Constante 0,921 0,858*** 0,136 0,776** 0,657 0,630
(0,206) (0,201) (3,369) (0,176) (0,318) (0,392)
J (p-valor) 0,542 0,517 0,917 0,631 0,197 0,138

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: *p<0.1; **p<0.05; **p<0.01. Erros padrio entre parénteses.
Instrumentos: (1) - T2, yfi—1, ¥fi—2; (2) - T2, ymy—1, ymy—2; (3) - M—2, -3, Ae;—1, Aer—2;
4) - M2, Ae;—y, Aer—3, ymy—1, ymy—2; (5) - W2, W3, Areery—y, Areery—3, y fi—1;

(6) - m;_s, Areery_1, Areer;_¢g, ymy_1, ym;_.

Hj (Teste-J): especificacdo correta (condi¢cdes de momento vélidas).

Além disso, o hiato que considera a NAIRU como fixa ndo se apresentou como estatisti-
camente significativo em nenhum modelo. Por outro lado, o hiato que considera a NAIRU moével
se apresentou como estatisticamente significativo em todos os modelos. Em relacdo ao sinal, este
vem em linha com o esperado, uma vez quanto maior o desvio da taxa de desemprego observada
em relacdo a NAIRU maior se espera que seja a pressao sobre os pregos. J sobre a constante, esta

se mostra estatisticamente significativa em todos os modelos, exceto nos modelos (3) e (6). De
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acordo com a estatistica J ndo se pode rejeitar a hipdtese nula de que os instrumentos sdo validos
em todos os modelos. Com isso, pode-se considerar que os modelos tratam apropriadamente o

problema da endogeneidade das varidveis explicativas em relagao aos disturbios.

A Tabela 7 evidencia as estimagdes sobre o estudo da dependéncia da NAIRU em relacio

a taxa de desemprego observada.

Tabela 7 — Estimagdes sobre a dependéncia de Aun®™ (Variavel Dependente)

Variaveis GMM

Independentes 6)) ) 3) 4)

NAIRU —0,084*** —0,127*** - -
(0,032) (0,044) - -

un 0,078** 0,067 - -
(0,035) (0,034) - -

ym - - 0,085** 0,087**

_ - (0,033) (0,031)

Constante 0,627 - -0,018 -
(0,159) - (0,101) -

J (p-valor) 0,26746 0,826817 0,23005 0,39529

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: *p<0.1; **p<0.05; *p<0.01. Erros padrio entre parénteses.
Instrumentos: (1) - NAIRU,; 5, u;—7, u;—3; (2) - NAIRU, >, u;_7, u;—3; (3) - NAIRU, _», u; 2, u;_3;
(4) - NAIRU, 7, u; 7, u;—3; Hy (Teste-J): especificagcdo correta (condi¢des de momento validas).

Os modelos GMM apresentam estatistica J tal que nao se pode rejeitar a hipétese nula
de que os instrumentos s@o vélidos. A taxa de desemprego se apresenta como estatisticamente
significativa nos modelos (1) e (2), bem como a prépria NAIRU. Quanto aos sinais, estes se
apresentam em consonancia com a Equagdo 4.9b. Além disso, as Equacdes (3) e (4) demonstram
que o ym, o hiato construido pela diferenca entre a taxa de desemprego observado e a NAIRU

movel, € estatisticamente significante aos niveis de significincia de 5%.

6.4 Funcdes Impulso-Reposta

Estima-se um Structural Vector Autorregressive (SVAR). As varidveis utilizadas neste
sa0: Taxa Selic Over nominal acumulada no trimestre, Variacao da Taxa de Cambio acumulada
no trimestre, a primeira diferenca da média trimestral da Taxa de desemprego, Inflacdo medida
pelo IPCA acumulada no trimestre e a primeira diferenca da NAIRU variante no tempo estimada
via filtro de Kalman. Com base nos critérios Hannan-Quinn, Akaike, SSchwarz e Final Prevision

Error, um modelo com 3 defasagens foi escolhido.

A Figura 14 reporta a resposta da primeira diferenga da NAIRU (Aun*) em relagdo a
um impulso nas demais varidveis mencionadas no pardgrafo imediatamente anterior. Nao é
passivel de interpretacdo a resposta da primeira diferenca da NAIRU em relacdo ao impulso
vindo da variacdo da taxa de cambio e da primeira diferenca da taxa de desemprego, em razdo da

amplitude dos intervalos de confianca.
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A primeira diferenca da NAIRU (Aun™) responde positivamente a um choque na taxa
Selic nominal, pelo menos nos trés primeiros trimestres. A partir do terceiro trimestre nao se

encontra significancia estatistica na fun¢ao de impulso resposta.

Outrossim, a primeira diferenca da NAIRU responde positivamente a um impulso na taxa
de inflacdo, nos primeiros dois trimestres, contudo apds esse intervalo os resultados apresentados

na funcdo de impulso resposta ndo possuem significancia estatistica.

Nesse sentido, pondera-se que encontram-se evidéncias de que a NAIRU responde
positivamente a choques de demanda. Dessa forma, contrastando com as evidéncias encontras
por Clavijo-Cortes (2023), que postula que alteracdes na NAIRU brasileira seriam provenientes

de alteragcdes no lado da oferta.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O objetivo geral dessa pesquisa foi elaborar um modelo de 3 equacdes que considera as
curvas Investment Saving, Phillips Curve e Monetary Rule (IS-PC-MR) na perspectiva Neokalec-
kiana com efeito de histerese microfundamentado pela dinamica de frustragdo das classes diante
do processo de reivindicagdes salariais e distribui¢ao funcional da renda no mercado de trabalho
e testar a hipotese de histerese na taxa de desemprego brasileira. Para isso, foram utilizados
testes de raiz unitdria, modelo de parametros variantes no tempo (TVP) estimado via Filtro de
Kalman, Vetores Autoregressivos Estruturais (SVAR) e o Método dos Momentos Generalizados

(GMM), com dados do terceiro trimestre de 2002 ao primeiro trimestre de 2024.

As simulagdes apontaram que o modelo tedrico matemédtico pode ser considerado essen-
cialmente wage-led quanto ao regime de demanda e profit-led quanto ao regime de acumulagao.
A razdo dessa dicotomia reside na sensibilidade da fun¢do de investimento em relacio a taxa
de juros real, em que o aumento da taxa de juros mais do que compensa o aumento do nivel de

atividade econdmica na funcao de investimento.

Outrossim, choques de demanda afetam o nivel de atividade de equilibrio de longo prazo.
Nesse aspecto, o modelo demonstrou que, a depender das preferéncias da autoridade monetaria,
choques exdgenos podem demorar mais ou menos tempo a se dissipar e seus efeitos sobre o

nivel de atividade de equilibrio de longo prazo podem ser mais ou menos intensos.

Nessa perspectiva, o modelo demonstrou que, dado um choque exdgeno, a existéncia
de um Banco Central menos avesso a desvios da inflagdo em relagc@o a sua meta € compativel
com uma recupera¢ao mais rapida do nivel de atividade econdmica e com nivel de atividade
econdmica de equilibrio mais elevado. Vale ressaltar que a inflac@o tende a convergir para a meta
em um periodo semelhante, independentemente da intensidade dos ajustes, ou seja, no que tange
o alinhamento da inflagdo e da meta de inflacdo, a adocao de taxa de juros mais elevada, nao

implicou em convergéncia mais rapida.

Os resultados empiricos evidenciaram a presenga de raiz unitdria na série de desemprego.
Ou seja, indicou que existem evidéncias de que a taxa de desemprego brasileira nao converge
para uma média no longo prazo. Além disso, encontraram-se evidéncias de que a NAIRU varia

no tempo de maneira estdvel, isto €, ndo se altera abruptamente.

Encontrou-se que a taxa de desemprego e a NAIRU apresentam movimentos similares ao
longo do tempo, com a taxa de desemprego observada oscilando em torno da NAIRU, que varia
de forma mais estavel do que a taxa de desemprego. Dessa maneira, argumentou-se que a NAIRU
possui um bom ajuste em relacdo a taxa de desemprego. Além desse aspecto, encontraram-se
evidéncias de que existe uma relacdo estatisticamente significativa entre a variacdo da NAIRU e

os desvios do desemprego em relagdo a NAIRU.
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Os resultados empiricos evidenciaram que ndo se pode rejeitar a presenca de histerese na
taxa de desemprego brasileira. Esse aspecto, por sua vez, ressaltou a relevancia do modelo tedrico.
Dessa maneira, considera-se que foram encontradas evidéncias estatisticamente significativas de

que o desemprego brasileiro sofre de histerese.

Assim, pode-se argumentar que ajustes muito intensos no nivel de atividade, com a
finalidade de controle inflaciondrio, criam um cendrio de recuperacdo mais demorada e um nivel
de atividade econdmica de equilibrio menor. Por fim, destaca-se que encontraram-se evidéncias
de que a moeda e a politica monetaria nao sao neutras e pode existir trade-off entre inflacao e

desemprego no longo prazo.
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APENDICE A - TESTES DE HIPOTESES MQO

Tabela A1 — Testes de Pertubagdes esféricas e normalidade

84

Teste

Modelos Breusch-Godfrey Breusch-Pagan Shapiro-Wilk

(p-valor) (p-valor) (p-valor)
@) 0.856 0.184 1.5e-07***
2) 0.839 0.219 6.6e-06***
3) 0.878 0.008*** 8.4e-07***
C)) 0.989 0.01038*** 2.0e-05***
5) 0.855 0.009** 4.6e-07"**
6) 0.924 0.018** 9.5e-06***

Fonte: Elaborado pelo autor. Nota: *p<0,1; **p<0,05; **p<0,01. Shapiro-Wilk: Hy = normalidade;
Breusch-Godfrey: Hy = Auséncia de autocorrelacio serial; Breusch-Pagan: Hy = Homocedasticidade.

Figura A1 — Matriz de Correlagdo
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APENDICE B — TESTES DE ESTACIONARIDADE

Tabela B1 — Testes de Estacionariedade

85

Teste ADF PP DFGLS KPSS Integracao
Variaveis t estatistico t estatistico t estatistico LM estatistico Ordem
un -2,170 -0,933 -2,114** 0,168*** I(1)

un -4,019** -4,054*** -4,058*** 0,118 1(0)
NAIRU 2,712 -0,075 -3,076* 0,206 I(1)
NAIRU -5,497** -5,497* -4,224*** 0,082 1(0)

yf -2,236** -1,694* 2,114 0,168 1(0)

ym -3,296%** -2,621%* -2,129 0,069 1(0)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota: *p<0,1; **p<0,05; **p<0,01. ADF, PP, DF-GLS: Hj = raiz unitaria; KPSS: H, = estacionariedade;
un se refere a primeira diferenga da taxa de desemprego e NAIRU se refere a primeira diferenca da NAIRU.
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