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RESUMO

O NOVO _CONSENSO MACROECONOMICO E REGRAS DE CONDUTA:
FORMACAO DE EXPECTATIVAS E ROTATIVIDADE

Autor: Anderson Teixeira Mutter
Orientador: Prof. Dr2 Maria Helena Ambrosio Dias
Programa de Pos Graduacéo em Ciéncias Econdmicas

Maringé, més de marco (2009)

Obijetivo principal deste trabalho foi compreender o Novo Consenso Macroeconémico em
termos tedricos e empiricos levando em consideracdo os diferentes paradigmas teoricos
preconizados pelas escolas de pensamento econdmico mainstream. Os objetivos
espeficicos estdo divididos em trés partes: i) Desenvolver um framework tedrico para
apontar o papel dos principais papers e proposicOes teodricas de cada escola de pensamento
macroecdmico; ii) Estimar uma equacdo para captar o efeito da Variavel Expectativa de
inflacdo futura ou Efeito Calendario na determinacdo da taxa de juros Selic; iii) Estimar
uma equacdo para captar o efeito da rotatividade dos diretores do Comité de Politica
monetéria, (COPOM), ambas as equacdes no contexto do regime de metas de inflag&o.
Para contemplar estes objetivos realiza-se a analise das fungbes impulso-resposta,
decomposicéo de variancia, Causalidade de Granger oriundos da estimacgéo de regressoes
pelo método dos Vetores Auto- Regressivos (VAR). Os resultados sugerem que o Novo
Consenso Macroecondmico € resultado de um mix das principais proposi¢fes tedricas
desenvolvidas por Monetaristas, Novos-Classicos, Ciclos Reais de Negdcios (RBC) e
Novos — Keynesianos. Em termos empiricos ha uma baixa significancia da variavel
expectativa de inflacdo para captar o efeito calendario na determinacdo da taxa de juros
Selic, ha uma elevada significancia da variavel hiato do produto; a variavel Dummy para
captar o efeito da variavel rotatividade dos diretores apresentou uma baixa significancia, e
a variavel desvio da inflacdo em relacdo a meta de inflacdo apresentou-se significante.
Assim, podemos afirmar que a conduta do Banco Central do Brasil é enquadrada no Novo
Consenso Macroeconémico, pois hd uma preocupacdo com a estabilidade de precos, mas

sem deixar de lado a variavel responsavel pela mensuracdo do produto.
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ABSTRACT

THE NEW CONSENSUS OF MACROECONOMIC AND RULE OF CONDUCT:
SHAPE OF EXPECTATIONS AND ROTATION

Autor: Anderson Teixeira Mutter
Orientador: Prof. Dr2 Maria Helena Ambrosio Dias
Programa de Pos Graduacéo em Ciéncias Econdmicas

Maringé, més de marco (2009)

The main purpose of this dissertation was to understand the new consensus
macroeconomic as many teoric as empirical terms taking into account the different
theoretical paradigms emphasized by school of economic thought mainstream.The aim are
separate in three parts: first to develop a theoretical framework to point the main papers
and theoretical proposition of each school macroeconomic thought; second estimate an
equation to catch the variable expectation of inflation or calendar effect on determination
of interest rate and third, estimate an equation to catch the effect of variable dummy
rotation on determination of interest rate. In order to accomphish this objective, the study
will provide an analysis of impulse response function, variance decomposition, Granger
causality testes from vector auto-regression (VAR) estimations. The results suggest that:
The new consensus macroeconomic is results of an mix mains theoretical propositon
development about monetarists, new-classical, real business cycle (RBC) and new-
keynesians research program; On terms empirical there a low significance of variable
expectation of inflation to catch the “calendar effect”; There a righ significance of variable
output gap; The variable dummy to catch the effect of Rotation have a low significance
and a variable deviation of expectation of inflation in relation a inflation target is
significance. Thus, we can to state that the behavior of Brasilian Central Bank (BCB) is fit
with the new consensus macroeconomic therefore has a concern with the stability of prices,

but without leaving of side the responsible of the variable GDP.
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INTRODUCAO

Ao longo das Gltimas décadas, o Brasil sofreu com processos inflacionarios de
diferentes magnitudes e duracdo. Desse modo, o pais foi submetido ha varias tentativas de
reducdo e estabilizacdo da inflacdo, da adocdo das mais diversas estratégias, a saber,
ancora cambial, ancora monetéria, congelamentos de precos, confisco de poupanca e,
recentemente, as chamadas metas de inflagdo e a modernizagdo da instituicdo Banco
Central, ainda que sua independéncia ndo seja totalmente institucionalizada. Nesse
contexto, o fracasso de tais planos de estabilizacdo econdmica é uma indicacdo de falta de
credibilidade ou a incapacidade dos policymakers de se comprometerem com uma politica
crivel de combate a espiral inflacionaria.

Dessa forma, na seqliéncia dos varios planos aplicados coube ao Plano Real a
missdo de combater a espiral inflacionaria que deteriorava a renda dos trabalhadores
brasileiros. Diferentemente dos outros planos econdmicos que Sse apoiavam no
congelamento dos precos, entre outros artificios, o Plano Real concentrou-se nos fatores
determinantes da inflacdo, concomitantemente a implementacdo de uma ancora nominal,
uma politica cambial conhecida na literatura como Regime Crawling Peg, o que significou
assumir compromissos relativamente com uma trajetoria predeterminada para a taxa de
cambio nominal.

Porém, ap0s cinco anos de ancora nominal, baseada na politica cambial, o regime
foi mudado, uma vez que, os agentes econémicos ndo acreditavam mais que a economia
brasileira teria capacidade de sustentar uma sobrevalorizacdo cambial, que apesar de
segurar o repique inflacionario gerava sucessivos déficits comerciais, alta taxa de juros e
uma deterioracdo das finangas publicas.

Dada a situacéo de incerteza e a baixa credibilidade da politica monetaria se fazia
necessario uma politica crivel e mais transparente, sinalizando para os agentes um maior
comprometimento dos policymakers com a estabilidade monetéaria. Diante disso, merece
destaque os argumentos do entdo Presidente do Banco Central do Brasil, Arminio Fraga
Neto, “with unstable expectations, a stronger and more transparent commitment was
essencial, so we opted for a full-fledged inflation targeting framework” (Fraga, 2000).

Entdo, a partir de 1° de Julho de 1999, o Brasil passou oficialmente a adotar um
novo regime de politica monetéria, a saber, metas de inflacdo. Doravante a isso, tal

mudanca de ancora nominal determinou impactos significativos, tanto no lado real da
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economia quanto na maneira de como as decisdes de politica monetaria passaram a ser
tomadas dai por diante, pois prioriza como objetivo maior da politica monetaria a
estabilidade de precos como forma de evitar o viés inflaciondrio. Como consequéncia
disso, o entendimento do compromisso do Banco Central com o processo de formacéo de
expectativas € de fundamental importancia nessa moldura tedrica, uma vez que, as
expectativas dos agentes econémicos em relacdo a inflacdo futura tém um papel
primordial.

E nesse contexto que os policymakers, para conseguir ancorar as expectativas de
inflagdo, se comprometem a controlar a inflagdo e manter a mesma dentro de um intervalo
de tolerancia previamente anunciado, ou seja, tem, pois, como missao principal conduzir a
politica monetéaria de forma a atingir o nivel de precos previamente anunciado logo,
forcando a convergéncia das expectativas inflacionérias dos agentes econémicos para a
meta.

Assim, o core do regime de metas de inflagdo ¢é a coordenacao das expectativas dos
agentes, vis a vis que hd uma énfase na estabilidade de precos via uma politica monetaria
crivel, uma vez que, todas as a¢bes do Banco Central sdo do tipo sempre “olhando para
frente” (forward - looking), ou seja, o Banco responde de maneira rapida aos repiques
inflacionarios que possam por em risco o0 alcance da meta de inflagdo futura, pois para o
funcionamento do regime, o que importa é a inflacdo esperada ao invés da inflacdo
corrente.

Outro aspecto importante é que o novo regime de conduta de politica monetéaria esta
enguadrado em uma moldura tedrica denominada de Novo Consenso Macroeconémico. Os
textos desenvolvidos pelos policymakers do Banco Central do Brasil apresentam um
modelo estrutural inspirado nas contribuicdes de Goodfriend e King (1997, 2000),
McCallum (1999, 2001, 2005), Clarida, et alli, (1999), Mayer (2001), Goodfriend (2004,
2005) e Blinder (2005).

Na esteira desses trabalhos, cabe destacar o papel relevante das expectativas dos
agentes econdémicos que sdo altamente sensiveis as a¢fes de politicas econdmicas, bem
como o fato que os policymakers devem seguir uma regra de politica do tipo proposta por
Taylor (1993). Assim, o entendimento de como o Banco Central toma suas decisbes em
relacdo ao seu conjunto de equacBes e como o mercado reage a estas decisdes tornam-se
questBes essenciais para a eficacia do regime monetério de metas de inflagdo em garantir a

manutencdo da inflacdo sob controle.
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Sendo assim, observa-se que a manutencao 6tima do regime de metas de inflacdo
na moldura tedrica do novo consenso macroecondmico passa por inumeras transformacdes,
cujo objetivo € melhorar a coordenagdo e a formacédo de expectativas de inflacdo por parte
dos agentes econdmicos. Primeiramente, a varidvel expectativa de inflacdo futura e sua
forma de insercdo no modelo pode levar a diferentes interpretacdes em relacdo ao espaco
temporal da meta a ser perseguida, gerando dificuldades na formacdo correta das
expectativas de inflacao por parte dos agentes, pois 0s mesmos tem dificuldade em detectar
se 0s policymakers estdo mirando a meta do presente ano, a do ano seguinte ou uma
combinacédo delas, tal fato é tratada na literatura como a “questdo calendario” (Barcelos,
2007).

Segundo, quanto a institucionalizacdo do regime, o mesmo é fragil e bastante
informal, pois a credibilidade do mesmo estad muito mais relacionada a pessoas que estao
no comando da politica monetéria, ou seja, nos membros do Comité de Politica Monetaria
(COPOM), e ndo na propria instituicdo. Assim, a rotatividade dos membros do COPOM,
pode interferir negativamente em varios aspectos, a saber: i) aumenta a incerteza quanto
aos rumos da politica monetaria; ii) afeta a formagéo de expectativas de inflacdo por parte
dos agentes econdmicos; iii) representa um indicio do baixo grau de independéncia
operacional da institui¢éo; e, por fim, iv) prejudica a manutencdo dos ganhos obtidos com
o0 regime de metas de inflacdo, Cukierman (1996) e (Silva e Portugal, 2002). Assim, diante
desses empasses da conducdo da politica monetéria o presente estudo esta dividido em seis
capitulos.

O primeiro capitulo é o marco tedrico e tem como objetivo apresentar as
principais proposi¢cdes desenvolvidas ao longo do século vinte pelas escolas
macroeconémicas, uma vez que, a emergéncia do Novo Consenso Macroecondmico, tais
proposi¢cdes sdo os pilares que sustentam em termos tedricos a conduta da politica
monetaria em inimeros paises. Soma-se a isso que o capitulo apresenta um framework
tedrico no intuito de sintetizar o papel de cada inovacdo nesse novo paradigma
macroecondémico, em especial na conduta de politica monetaria. O intuito desse
framework é complementar em termos qualitativos e quantitativos o entendimento de qual
é o papel de cada corrente macroeconémica e 0s principais trabalhos responsaveis pela
formacéo desse novo estado da arte da macroeconomia.

O segundo capitulo apresenta as principais caracteristicas, bem como sumariza de
maneira formal os principais trabalhos tedricos rotulados como Novo Consenso

Macroeconémico, concomitantemente apresenta o trabalho de Bogdanski et.alli (2000)
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para expressar a aproximacdo da Economia Brasileira com o novo estado da arte
macroecondmico.

O terceiro capitulo tem como objetivo apresentar os principais conceitos e
caracteristicas do regime de metas de inflacdo e evidenciar alguns trabalhos que tratam da
estimacdo de funcdes de reacdo, cujo nucleo € compreender a dindmica do conjunto de
variaveis macroeconémicas a ser utilizadas nos capitulos empiricos.

O quarto capitulo tem carater exclusivamente metodoldgico, todavia que sera
expresso 0s principais procedimentos econométricos a ser utilizado no trabalho, somado
que apresenta as varidveis macroecondmicas a serem utilizadas nos experimentos
empiricos.

O quinto capitulo tem como objetivo captar o papel das expectativas de inflacéo,
em especial, o efeito calendario na conduta da politica monetaria. Esse tema é de grande
relevancia, pois o entendimento do regime de metas de inflacdo, e de como o0s
policymakers agem, no propdsito de almejar a meta de inflacdo é impactante, uma vez que
facilita o entendimento de qual ¢é a meta que o Banco Central estd buscando a do ano
corrente ou a do préximo periodo. Para isso, o trabalho ira se basear na metodologia
desenvolvida por Barcelos (2007) para construcdo de uma série de expectativas de inflacdo
e utilizd - la em uma funcdo de reacdo a luz do marco tedérico do Novo Consenso
Macroeconémico.

O sexto capitulo tem como objetivo captar o efeito da rotatividade dos Diretores
do Comité de Politica Monetaria. Com isso, busca-se o entendimento de qual € a influéncia
da troca desses diretores com direito a voto nas reunides periodicas na explicacao sobre a
calibracdo do principal instrumento de politica monetaria. E por fim, o sétimo capitulo ira

expressar as considecdes finais obtidas na feitura do trabalho.
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1. MACROECONOMIA E CONDUTA DE POLITICA MONETARIA: UM
REFERENCIAL TEORICO

1.1 Uma Base Tedrica Para o Atague Fridemaniano

Com a introducdo do livro A Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda
(1936)*, bem como, em outras incursdes teéricas, pelo economista John Maynard Keynes,
emerge a concepcao keynesiana, cujo objetivo foi restabelecer o crescimento econdémico e
0 bem-estar dos agentes. Uma vez que, o periodo que antecede o langamento de tais obras,
0s anos de 1929 a 1933 sdo reconhecidos como o0 periodo mais traumatico da economia
dos Estados Unidos, pois 0 PNB (Produto Nacional Bruto) caiu quase 30% e a taxa de
desemprego aumentou de 3% para 25% (Dornbusch, 1991).

As proposicdes keynesianas tém como objetivo construir uma moldura teorica, que
contrastasse a visdo dominante de que o sistema econémico é eminentemente estavel e
auto-regulavel, via a lei de mercado defendida pelo pensamento predominante a Escola
Classica. Assim, diante do quadro de depressdo econémica, permitir que a economia fosse
dirigida ao livre sabor da visao classica era totalmente inoportuno, pois a lei de mercado
demonstrava incapacidade de solucionar os problemas econdmicos e sociais, em especial 0
desemprego.

Assim sendo, Keynes explicou que havia acontecido foi uma total insuficiéncia de
demanda, ao qual se constitui na principal caracteristica das economias monetarias
capitalistas (Ferrari, 1996). Isto estd de acordo com que foi citado por Sowdon e Vane
(2005, p.163) “the Great Depression had resulted form a sharp fall in the level of
investment with the associated severe unemployment reflecting a state of deficient
aggregate demand.

Em funcdo disso, politicas de carater emergencial sdo amplamente validas, ou seja,
intervencdo governamental no sentido oposto ao problema de insuficiéncia de demanda,
via politicas econdmicas ativas sdo bem vindas para guiar a economia para o caminho do
crescimento e da estabilidade econdmica. A luz dessa mensagem otimista apresentada por

Keynes em sua principal obra cientifica emerge uma das mais influentes interpretaces da

! KEYNES, John, M. A Teoria Geral do Emprego, dos Juros, e da Moeda. Sdo Paulo: Abril, 1982. (Colecio
“Os Economistas”). Primeira Edigdo em Inglés, 1936.



Teoria Geral do Emprego, do Juro e da Moeda, o artigo de John R. Hicks Mr Keynes and
the “Classics™: a suggested interpretation de 19372.

Debrucado em um sistema de equagdes matematicas que € facilmente
transformado em uma estrutura grafica, Hicks tem como objetivo sintetizar as idéias da
obra magma de Keynes. Desde entdo, Hicks (1937) é considerada como a mais influente
analise da Teoria Geral e a partir dai, tal interpretacdo ¢ denominada como Sintese

Neoclassica. Termo cunhado por Paul Samuelson, conforme argumento a seguir:

In recent year 90 percent of american economists have stopped being
‘Keynesian economists’ or ‘anti keynesinan economists’. Instead they
have worked toward a Synthesis of whatever is valuable in older
economics and in modern theories of income determination. The result
might be called neo-classial economics and is accepted in its broad
outlines by all about 5 percent of extreme left wing and right wing
writers (Samuelson, 1955, p. 212 apud Lima, 1992, p.136).

O nicleo da chamada Sintese Neoclassica é o modelo IS-LM? divulgado nos
livros textos de macroeconomia, como uma relacdo de duas equacdes que envolvem
produto e taxa de juros. A primeira equacdo é denominada de IS e descreve uma relacdo
negativa entre taxa de juros e produto. Ou seja, uma taxa de juros elevada reduz o
investimento, ao passo que tal fato, reduz a eficiéncia marginal do capital, acarretando em
menores taxas de investimento e por fim, uma reducéo do produto da economia.

Ja a segunda equacdo é denominada de LM e refere-se a0 mercado monetario.
Nesse modelo a demanda por moeda ou preferéncia por liquidez expressa uma relacao
positiva da renda e uma relagdo negativa em relacéo a taxa de juros. A oferta monetéria é
determinada pelos policymakers, e nessas circunstancias, um aumento na renda aumenta a
demanda por liquidez, ocasionando uma elevacdo na taxa de juros para equilibrar o
mercado monetario(Bordo e Schwartz, 2003).

Diante da compreensdo das rela¢des bésicas dessa estrutura de equacgdes, a base de
sustentacdo da sintese neoclassica é a evidencia empirica e tedrica desenvolvida por Axel

Leijonhufvud em seu artigo Keynes and the Keynesians: A Suggested Interpretation

2 Publicado em: Econometrica, V.5, 145-59, April, 1937.

¥ Cabe esclarecer que a apresentagdo formal do Modelo 1S-LM néo é escopo central do capitulo. O objetivo é
apresentar de maneira sucinta a Teoria da Politica Monetaria da corrente Sintese Neoclassica que abriu
espaco para o ataque Friedmaniano, como sera exposto no proximo tépico. Uma analise em seus pormenores
do modelo IS-LM pode ser vista em livros textos de macroeconomia como (Dornbusch e Fischer, 1991,
cap.4.), (Mankiw, 1995, cap. 9); (Romer, 1996; 2006 cap. 5) e (Blanchard e Fischer, 1989, cap. 10) e entre
outros. Para uma analise mais detalhada da “Evolucéo Historica do modelo 1S-LM. Ver: Darity e Young
(1995). I1S-LM: an inquest. History of Political Economy. VVol.27, n.1. (1995).



(1967)*, ao qual defendia a existéncia do “elasticity pessimism“. Sobre isso, o fato do
investimento exibir uma baixa elasticidade-juros implica que uma reducéo na taxa de juros
provocaria somente um impacto muito pequeno na ampliacdo do investimento, ao qual
admitiu-se entdo uma curva IS basicamente vertical e uma LM quase horizontal.

Diante desse quadro, 0 uso da politica monetaria nao surtiria os efeitos desejados,
pois exigiria uma drastica redu¢do nos juros para obter um ganho muito pequeno no
produto ou na renda, justificando-se classificar a politica monetaria como impotente.
Restando para os economistas da sintese neocldssica somente uma politica fiscal
expansionista como instrumento de intervencdo da politica econémica, ao qual, a mesma
foi caracterizada como potente para afetar o produto e o emprego (Carvalho, et. al, 2000).

A confianca nesse ferramental tedrico era imensa, ao passo que, passou a ser
denominada como a nova ortodoxia econdmica, fato que pode ser confirmado por dois
eventos: i) Nos Estados Unidos houve a promulgacdo da Lei do Emprego, em 1946, que
deu ao Governo responsabilidade pela estabilidade e pelo crescimento da economia; e ii)
em 1962, o entdo Presidente Kennedy endossou a posicdo keynesiana do governo e apoio a
um corte macico dos impostos (Klamer, 1988).

Apesar do sucesso inicial do modelo IS-LM em desenvolver politicas
macroeconémicas intervencionistas, cabe destacar uma falha grave do sistema; os precos
sdo considerados como dados. Tal afirmacdo é problematica, pois em meados do auge do
keynesianismo emerge a inflagdo como problema central a ser explicado pela teoria
econdmica.

No intuito de complementar, para o que Mankiw (1988) denominou como
Consenso Keynesiano, Alban William Phillips em 1958 desenvolveu um trabalho empirico
apresentando os primeiros sinais para uma relacdo inversa entre inflagdo e desemprego”.
Nesse trabalho, Phillips tem como objetivo testar a hipdtese se a taxa de mudanca de
salario monetario no Reino Unido pode ser explicada pelo nivel de desemprego ou taxa de
mudanca do desemprego no periodo de 1861 a 1957.

Assim, as evidéncias empiricas obtidas referem-se que “the rate of change of
money wage rates can be explained by the level of unemployment and the rate of change of
unemployment™ (Phillips, 1958, p. 299). A partir dessa reflexdo, Samuelson e Solow

(1960) realizaram procedimento similar para os dados da economia dos Estados Unidos.

* Para mais detalhe ver: Axel Leijonhufvud (1967) Keynes and the Keynesians: A Suggested Interpretation.
American Economic Review, V.57, No.2, (May, 1967) p. 401 — 410.

> Qutro trabalho de grande relevancia, cujo objetivo era enfatizar tal relagdo é Lipsey, R. The Relation
between Unemployment and the Rate of Change of Money. Economica, Vol.27. n.105, Feb. 1960.



Porém, cabe ressaltar que os autores modificaram ligeiramente a versdo desenvolvida por
Phillips (1958), uma vez que, agora se relaciona inflacdo com taxa de desemprego.

Entre os principais resultados obtidos, podemos citar que os dados da economia
inglesa sdo claramente ndo lineares (hipérbole) entre mudanga de salarios monetérios e o
desemprego. J& em relacdo a economia dos Estados Unidos a Curva de Phillips tem como
proposito ““shows the menu of choice between different degrees of unemployment and price
stability, as roughly estimated form last twenty five years of American data” (Samuelson e
Solow, 1960, p. 192).

Assim, a incorporagdo da Curva de Phillips no ferramental tedrico dos
economistas da sintese neoclassica, possibilitou que os policymakers desenvolvessem
combinacOes desejadas de inflacdo e desemprego, cuja solucdo seria dada pelos valores
subjetivos dos policymakes, todavia que, agora ““much unemployment would appear to be
the cost of price stability in the year immediately ahead and that much price rise would
seem to be the necessary cost of high employment and production in the years immediately
ahead” (Samuelson e Solow, 1960, p. 192). A partir disso, consolidou-se na literatura, bem
como no ambiente dos policymakers a chamada Curva de Phillips, cuja proposicao central
é revelar o tradeoff permanente entre inflacdo e desemprego, ao qual poderia ser explorado
indefinidamente.

Na esteira desse aparato teodrico relacionado, havia a necessidade de consolidar tal
discurso via o fornecimento de evidéncias empiricas. Baseado na técnica econométrica de
equacdes simultaneas, desenvolveram inimeros modelos macroeconométricos, sendo o
mais conhecido o MPS (MIT, Penn, Social Research), ao qual sua estrutura era um modelo
IS-LM ampliado, mais o mecanismo da curva de Phillips. As inferéncias obtidas com os
modelos macroeconométricos apresentavam suporte para as discussdes de politica
econdmica da época, uma vez que, 0s parametros estimados em tais modelos constituiam
na inspiragdo para os policymakers decidirem como iriam interferir na economia via
politicas macroecondmicas alternativas em relacdo as varidveis como inflacdo e
desemprego.

Ainda sobre a interpretacdo de Hicks (1937), ao qual pode ser sintetizada pelo
Modelo IS-LM em termos de prescricdo teorica e politica, emerge no final dos anos
sessenta as primeiras criticas ao Consenso Keynesiano. Em consonancia a isso, autores
como (Johnson, 1971), (Mankiw, 1988) e (Hoover, 1990) resumem o conjunto de criticas

em dois pilares: 0 empirico ou pratico e o teorico.



No que tange ao empirico 0 consenso keynesiano ndo se preocupou
adequadamente com a inflacdo e o desemprego experimentados nos primeiros anos da
década de setenta. Ja o tedrico refere-se a falta de microfundamentos em relacdo aos
modelos macroecondmicos. Ainda nessa tematica (Johnson, 1971, p.7) sumariza duas
caracteristicas vulneraveis da ortodoxia keynesiana: i) “Inability to prescribe for what has
come to be considered a major social problem inflation, in contrast to the unemployment
Keynes’ time; e ii) Explain inflation in terms of *““real effective demand” e The Phillips
curve”.

Diante desse contexto, Milton Friedman e os Monetaristas desenvolvem a contra-
revolucdo monetarista destacando as limitagbes das politicas intervencionistas do tipo
discricionarias, uma vez, que as proposi¢cdes defendidas pelos economistas da sintese
neoclassica keynesiana estabeleciam um papel primordial para a politica fiscal e um
pequeno e secundario para a politica monetéaria notadamente a moeda. A partir de entéo,
descrever o papel da moeda e da conduta das politicas estabilizadoras, é o nucleo da escola

monetarista como sera abordado no topico seguinte.

1.2 A Revolucdo Monetarista e as Regras de Conduta

A partir dos anos 60 emerge uma nova reacao tedrica adepta do livre mercado e
amplamente divergente em relagdo a intervengdo permanente do governo na economia.
Associada a Milton Friedman, Henry Simon, Edward Shaw, Karl Brunner, Anne Schwartz
e Alan Meltzer, fatos como a fé exagerada na politica fiscal, o indcuo papel da moeda para
explicar eventos econémicos como aceleracdo da inflacdo e o aumento do desemprego
fornecem os elementos para defenderem que a bonanga do Consenso Keynesiano havia
sido passageira e que agora havia a necessidade de uma nova construgdo tedrica para
debelar tais problemas.

Diante desse contexto, o primeiro ataque fridemaniano teve como objetivo
estabelecer a crenca na politica monetéria, via uma reavaliagdo do papel da moeda nos
anos entre 1929 e 1933. Na avaliacdo de Friedman (1968, p.3) “Great Contraction is tragic
testimony to the power of monetary policy — not as Keynes and so many of his
contemporaries believe, evidence of its impotence”. Ao contrario de Keynes que
postulava a visdo que o Federal Reserve fez seu melhor, no evento de 1929, porém, seu

melhor n&o foi bom o suficiente; Friedman revela que o Federal Reserve permitiu uma



acentuada reducdo da base monetaria, concomitantemente gerou uma falta de liquidez nas
instituicBes financeiras.

Corroborando a essa tematica, a distin¢do entre curto prazo e longo prazo é um
elemento essencial para o resgate da Teoria Quantitativa da Moeda, ao qual possibilitou
uma interpretacdo que a moeda € neutra no longo prazo e a mesma deve ter um lugar de
destaque na literatura econdmica. Desse modo, “In the long-run the real side of the
economy is independent of the monetary side, as it typically is for others classicals: the
level of the stock of money is of no important. In the short-run, however, monetarists
typically believe that money has powerful effects” (Hoover, 1990, p.10). Assim, a ética
monetarista é respaldada por um framework ao qual tem na crenca da poténcia da politica
monetaria o seu principal dogma fato que pode ser confirmado no argumento de Friedman
(1970, p.217) “money is all that matters for changes in nominal income and for short-run
changes in real income”.

A convergéncia aos argumentos de Friedman e dos monetaristas foi beneficiado
por eventos como uma expansdo simultanea da inflacdo e do desemprego. Essa situacao
resultou das prescricdes discriciondrias, cujo objetivo era a exploracdo do tradeoff
permanente da curva de Phillips. Em contrapartida, Friedman (1968) e Phelps® (1967;
1968) em trabalhos independentes afirmaram que essa relacdo € instavel no longo prazo e
seus argumentos sdo baseados em dois aspectos: taxa natural de desemprego e na formacéo
de expectativas por parte dos agentes econdmicos.

O ataque a relacdo estavel entre inflacdo e desemprego estd focado no fato que a
especificacdo desenvolvida por Phillips (1958) e Samuelson e Solow (1960) é determinada
quase que independente da taxa de inflacdo, levando a crer que os trabalhadores sofrem de
completa ilusdo monetaria, visto que, seus salarios sdo negociados sem levar em
consideracao o nivel de precos, pois 0s agentes estdo esperando precos estaveis.

No intuito de clarificar melhor essa situacdo, Friedman (1968) sugere algumas
medidas que a politica monetaria ndo pode estipular, por exemplo, adotar alvos para a
taxa de emprego ou de desemprego para uma dada economia em um determinado periodo,

por consequéncia que, todas as economias apresentam algum nivel de desemprego que tem

® Para mais detalhe ver: Edmund Phelps: Phillips Curves, Expectations of Inflation and Optimal
Unemployment over time. Economica, Vol. 34, N.135, Aug., 1967 e Edmund Phelps Money — Wage
Dynamics and Labor — Market Equilibrium.The Journal of Political Economy, Vol.76, No. 4, Aug. 1968.
Ambos os trabalhos autor insere que o ajustamento da taxa de inflagcdo esperada converge gradualmente para
o verdadeiro valor, possibilitando a exploragdo no curto prazo do tradeoff inflagdo e desemprego.



a propriedade de ser consistente com a taxa de salario real. Diante disso, emerge o

conceito de Taxa de desemprego natural como € exposto a seguir:

The “npatural rate of unemployment™, in other words, is the level that
would be ground out by the Walrasian system of general equilibrium
equations, provided there is imbedded in them the actual structural
characteristics of the labor and commodity markets, including market
imperfections, stochastic variability in demands and supplies, the cost of
gathering information about job vacancies and labor availabilities, the
cost mobility, and so on (Friedman, 1968, p.8).

Diante disso, a importancia da contribuicdo teérica da Curva de Phillips em suas
versdes, que defendem o tradeoff permanente inflacdo é desemprego, € reconhecida pelos
monetaristas, mas, “unfortunately, it contains a basic defect — the failure to distinguish
between nominal wages and real wages” (Friedman, 1968, p.8). Ou seja, Phillips defendia
gue 0s precos nominais seriam estaveis e inabalaveis para qualquer acontecimento com 0s
precos e salarios no periodo corrente.

A luz da existéncia da taxa natural de desemprego, Friedman (1968) sup&e uma
situacdo em que os policymakers desejam obter uma taxa de desemprego abaixo da taxa
natural, por interméedio de uma elevacdo na taxa de crescimento monetaria. Em virtude
disso, ocorre uma queda na taxa de juros que estimula o consumo, concomitantemente a
renda e o0 gasto comecardo a aumentar, estimulando o produto e o emprego. Como 0s
agentes estdo esperando precos estaveis, os salarios nominais se manteriam no futuro. Na
esteira de todo esse movimento, os produtores aumentardo a producéo, e os desempregados
irdo ofertar trabalho ao mesmo sal&rio nominal.

Acrescenta-se a isso, que essa situacdo é o efeito inicial para manter a taxa de
desemprego abaixo da taxa natural, os policymakers sdo obrigados a elevar a taxa de
crescimento da moeda mais uma vez, que resultard ndo simplesmente em aumento dos
precos mas uma aceleracdo do mesmo. De certo, tem se que um aumento da taxa de
inflacdo pode reduzir desemprego, porém uma alta taxa da mesma nao resultara em ganhos
no tradeoff inflacdo e desemprego no longo prazo. Dando um carater conclusivo,

Friedman revela que:

There is always a temporary trade-off between inflation and
unemployment, there is no permanent trade-off. The temporary trade-off
comes not from inflation per se, but from unanticipated inflation, which
generally means, from a rising rate of inflation (Friedman, 1968, p.11).



Com intuito de reforcar a importancia da taxa natural de desemprego e a
neutralidade da moeda no longo prazo, é importante destacar o papel destacavel da
proposicdo desenvolvida por Phillip Cagan’ sob orientagdo de Milton Friedman as
Expectativas Adaptativas ou Backward — Looking. Essa hipotese defende que os agentes
econémicos adotam na formacdo de suas expectativas futuras todas as informacgfes do
passado. Assim, uma acdo de politica econdmica tem efeito temporario até 0 momento em
gue os agentes depositarem peso muito pequeno para suas expectativas mais antigas.

Em termos tedricos, a curva de Phillips deveria ser modificada incluindo agora a
taxa esperada de inflagdo como uma variavel adicional para determinar a taxa de mudanga
nos salarios monetarios. Por conseguinte, uma expansdo monetaria para reduzir a taxa de
desemprego abaixo do nivel natural tera efeito somente via uma inflacdo ndo esperada,
porém, como 0s agentes econdmicos revisam periodicamente suas expectativas de precos
via seu estoque informacional da inflagdo passada eles irdo revisar suas expectativas e o
efeito serd exclusivamente no curto prazo e no longo prazo ocorrera um retorno ao ponto
da taxa natural de desemprego. Diante disso, a exploracdo deste tradeoff oferecido pela
curva de Phillips é invidvel no longo prazo, pois tal curva é instdvel no periodo
mencionado, gerando exclusivamente sucessivos repiques inflacionarios, ou seja,
teoricamente a curva de Phillips sera vertical.

Corrobora com essa tematica de tradeoff temporéario da curva de Phillips o fato
que Friedman identificou dos tipos de defasagens na conducdo da politica monetéria: a
defasagem interna e a defasagem externa. A primeira refere-se ao intervalo de tempo que
transcorreria entre um choque econdmico e a acao das autoridades monetarias, visto que,
haveria uma demora para reconhecer o problema e a implementacdo de algumas medidas
corretivas. O segundo vetor, a chamada defasagem externa, seria decorrente do intervalo
de tempo entre a implementacdo das medidas e os seus efeitos sobre a economia, pois as
acdes de politica econdmica ndo exercem um impacto imediato sobre as variaveis reais da
economia.

Diante desse contexto, as defasagens® interna e externa poderiam transformar as
acOes de politicas econdmicas em uma fonte desestabilizadora do sistema econémico.

Friedman (1968) sumariza sua visdo sobre isso com base no seguinte argumento:

" Nesse trabalho Cagan explica a origem do processo Hiperinflacionario, via a formalizagdo das expectativas
inflacionarias. Phillip Cagan, The Monetary Dynamics of Hyperinflation, in Studies in the Quantity Theory of
Money, ed. Milton Friedman, Chicago: University of Chicago Press, (1956).

8 Para uma discussdo mais detalhada sobre o papel dos lags na politica monetéria ver: The Lag in Effect of
Monetary Policy. In:The Optimum Quantity of Money. Milton Friedman, 2005.



The reason for the propensity to overreact seems clear: the failure of
monetary authorities to allow for the delay between their actions and the
subsequent effects on the economy. They tend to determine their actions
by today’s conditions — but their actions will affect the economy only six
or nine or twelve or fifteen months later. Hence they feel impelled to step
on the brake, or the accelerator, as the case may be, too hard (Friedman,
1968, p.16).

Em consonancia com os eventos tedricos, tais como, o resgate da importancia da
politica monetaria e da moeda como fator para explicar as flutuagdes econémicas, hipétese
da taxa natural do desemprego, fragilidade da proposic¢éo do tradeoff permanente da curva
de Phillips, hipdtese das expectativas adaptativas e além de eventos como elevado nivel de
inflacdo e desemprego Johnson (1971) e Snowdon e Vane (1996) obteram inspiracdo para
explicar o sucesso da Revolucdo Monetarista.

Johnson (1971) menciona que o esfor¢o dos monetaristas estava em convencer 0s
policymakers e os agentes econdmicos em dois aspectos: i) que a inflagdo é uma questdo
importante e o0 consenso keynesiano era incapaz de tracar estratégias eficientes para
solucionar com sucesso tal problema e; ii) que os monetaristas poderiam providenciar uma
Otima explicacdo para tal fato, via um conjunto de novas proposicdes e caracteristicas.

Tendo isso em vista, Johnson aponta cinco elementos para o sucesso da revolugéo
monetarista, e a raiz dessas proposi¢des pode ser relatada no préprio Johnson (1971, p.8),
“The first was a central attack, on theoretically persuasive grounds, on the central
proposition of the orthodoxy of the time”. Nessa tematica os monetaristas foram
inegavelmente muito efetivos em apontar a vulgaridade dos economistas da sintese
neoclassica em defender que a moeda ndo importa e a fragilidade em explicar e solucionar
eventos como a tendéncia inflacionaria e o elevado desemprego das economias capitalistas
nos anos setenta.

Assim, em um cenario no qual a moeda importa e exerce influéncia, tornar-se-ia
necessario um conjunto de prescricdes para a politica monetaria com o minimo de
discricdo por parte dos policymakers. Pois como foi apontado aqui qualquer agéo
discricionéria, via politica econémica aumentaria a instabilidade econdmica, uma vez que,
o livre mercado é sinbnimo de estabilizagdo econémica. Assim, no topico a seguir
expomos as sugestdes de conduta para 0s policymakers sugerida pelos monetaristas, em

especial Milton Friedman.



1.2.1 Regrade Friedman e a Conduta da Politica Monetaria

Com o intuito de buscar um estado da arte sobre conduta da politica monetaria e
0S objetivos da mesma, Friedman (1968;1982;1983) postula um conjunto de prescricdes, 0
qual, ao longo da trajetéria de amadurecimento e cristalizacdo da teoria econémica, foi
denominada como teoria monetaria monetarista. Com toda a certeza, tais prescricoes
revolucionaram a maneira de como os policymakers e os economistas académicos analisam
0 papel da moeda e da politica monetaria na economia.

A luz de eventos como aceleracdo inflacionaria e a falta de microfundamentos
para consolidar a curva de Phillips no longo prazo, tém-se a inflacdo oriunda de politicas
discricionarias como a fonte primaria das elevadas taxas de inflagdo nos primeiros anos da
década de 1970. Nessas condicBes, em sua grandiosa obra de 1968, The Role of Monetary
Policy?, Friedman descreve o que a politica monetaria ndo pode fazer. Diante disso,
emerge o conceito de taxa natual do desemprego e a consolidacdo do tradeoff temporario
da curva de Phillips, e ainda, em outros dois topicos, sumariza o que a politica monetéria
pode fazer e como a mesma deve ser conduzida. Conforme observado por Friedman
(1968), indubitavelmente a licdo mais importante sobre o que a politica monetaria pode
fazer é o fato que a mesma pode inibir e prevenir a moeda de ser considerada como a fonte
das perturbacGes econémicas, via a geracdo de um ambiente estavel para a economia.

Tendo isto em vista, a moeda deve ser conduzida pela politica monetéria de
maneira estavel, logo a discricionariedade Keynesiana, ou seja, a busca pela “Holy
Trinity”, a saber, pleno emprego, crescimento econdémico e a estabilidade do nivel de
precos, por certo, ndo se sustentariam na visdo monetarista.

Assim, indo ao encontro do exposto acima (Friedman, 1982, p.100) estabelece que
“experience and not theory has demonstrated that the first and two strategies are not
feasible, that monetary policy is not an effective instrument for achieving directly either
full employment or economic growth”. Diante desse contexto, resta para a politica
monetaria direcionar seus esforcos para a estabilidade de pregos, que no limiar contribuira
para a minimizacao das flutuacbes econémicas evitando distor¢cdes na economia.

Dando um carater conclusivo para o principal papel da politica monetéaria vale

ressalvar o argumento de Friedman:

° O Impacto dessa obra é notério em termos académicos. Conforme Snowdon e Vane (2005, p. 221), no
periodo de 1966 até 1997 € a obra mais citada, com um total de 924 cita¢Ges e, ainda no periodo mais rico, na
busca de novas formulagGes tedricas para a economia, em especial politica monetaria nos anos setenta, tem
mais que o dobro que as outras obras impactantes.
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There is today a worldwide consensus, note only among most academic
economists but among monetary practitioners, that the long — run
objective of monetary policy must be price stability (grifo meu) or to put
it more generally, control of the absolute level of price, because the
objective could be a specified rate of inflation or deflation (Friedman,
1982, p.100).

Ainda em relagdo a esse tema, dada a complexidade do debate, a melhor conduta
seria entdo, a prescricdo fridemaniana que o0s policymakers se concentrassem
exclusivamente no que fazem bem, a saber, combater a inflacdo, evitando que a moeda se
transforme numa fonte de distirbio econdémico, via a ado¢do de uma regra ou meta
anunciada de crescimento do agregado monetéario. Indo de encontro ao exposto, Friedman

define sua regra de conduta para a politica monetaria no seguinte argumento:

My own prescription is still that the monetary authority go all the way in
avoiding such swings by adopting publicly the policy of achieving a stedy
rate of growth in a specified monetary total. | have estimated would call
for something like a 3 to 5 per cent per year rate of growth in currency
plus all commercial bank deposits or a slightly lower rate of growth in
currency plus demand deposits only (Friedman, 1968, p.16).

Ainda, cabe destacar os motivos da crenca dos monetaristas em tal arranjo tedrico.
E essa informacdo foi constatada na investigacdo realizada por Hoover (1992, p.69)
“Monetarists such as Friedman believe that rules are best because the difficulties of
obtaining accurate and timely information about the state of the economy and the inability
of the government to adjust policy quickly and accurately mean that discretionary policy is
the best useless (...). Ou seja, 0s policymakers cientes da impossibilidade de estabelecer
metas para a taxa de desemprego, diante da existéncia de uma taxa natural deve
exclusivamente preocuparem com a nao aceleracao inflacionaria.

A fim de confirmar o papel de destaque das regras na conducdo da politica
monetaria € de grande relevancia apresentar um argumento teérico e um empirico para
sustentar tal proposicdo. Nesse interim, Shaw'® (apud, Silva Junior, 1995, p.43) aponta
pelo menos seis fatores que propiciam a utilizacdo de regras na conducdo da politica

monetaria;

19 para mais detalhe sobre esses fatores ver: Shaw, E.S Money Supply and Stable Economic Growth. In:
Money and Economic Activity: Readings in Money and Banking, Boston Houghton Mifflin Compnay, p. 348 -
351, 1967 e The Positive Case for Automatic Monetary Control. In: Monetary Economic Controversies in
Theory and Policy. New York: Random House, Inc, p. 348-351, 1971.
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i) assentaria os fundamentos para um mecanismo de pagamentos
solvente e eficiente;

ii) removeria o risco do planejamento econdémico publico e privado;

iii) evitaria que a inflagdo distorca as formas de acumulacgéo de capital;
iv) criaria um ambiente para precos individuais e precos relativos
flexiveis;

v) diminuiria o conflito social geral pela instabilidade do nivel de
precos;

vi) contribuiria para o desenvolvimento dos arranjos ordinarios através
da comunidade.

No campo empirico, Francis (1974), a luz dos dados do periodo de 1952 até 1974,
revela conclusdes que subsidiam afirmar que inflagdo é sempre um fenémeno monetario.
Fatores como a estagflacdo foram fortemente influenciados por eventos como crise do
petréleo, Guerra do Vietnd e pelas desvalorizagdes do dolar. Porém, apesar da importancia
desses fatos, Francis (1974, p.5) postula que “I am not willing to accept the special factor
explanation of inflation, because that explanation removes the focus from inflation as a
“monetary phenomenon™. By losing such a focus | think we are abidicading our
resposabilities as policymakers”. Em razdo da inflacdo ter como nucleo central para seu
crescimento eventos de natureza monetaria, uma regra de conduta para a taxa de
crescimento do agregado monetario podera minimizar tal fato como pode ser verificado no
seguinte argumento:

(...) the implication is that monetary policy should be formulated with an
eye toward controlling inflation, for this is the variable that is
systematically related to the rate of monetary growth. The trend growth
of monetary in turn, is subject to control by the monetary authoritiy
(Francis, 1974, p. 7).

Por certo como ja foi confirmado anteriormente, o papel da politica monetéaria e o
espaco temporal da mesma deve ser o longo prazo. Isso implica que “inflation rather than
unemployment, should sense as the primary guideline for aggregate demand policy”
(Francis, 1974, p.7). Como consequéncia disso, 0s monetaristas em especial, Friedman
(1982, p.101) sumariza cinco pontos o0s quais compdem o que ficou conhecido como a

politica monetaria dos monetaristas:

1°) The target should be growth in some monetary aggregate;

2°) monetary authorities should adopt long-run targets for monetary
growth are consistent with no inflation;

3°) present rates of growth of monetary aggregates should be modified to
achieve the long-run target in a gradual, systematic, and preannounced
fashion;

4% monetary authorities should avoid fine-tuning;

12



5% monetary authorities should avoid trying to manipulate either interest
rates or exchange rates.

Dando um carater conclusivo sobre a eficiéncia da politica monetaria dos
monetaristas, ainda, Friedman (1982, p. 101) revela que “internacionally, those countries
that have broadly followed the five-point monetarist policy have succeeded in controlling
inflation and have done so while achieving relatively satisfactory economic growth”. Uma
vez que, a politica implementada pelos policymakers de controle do estoque monetario
segue a doutrina monetarista que privilegia o controle da inflacdo a ganhos temporarios via
politicas discricionarias. Com o intuito de reforcar a proposicdo que os distarbios
monetérios sdo 0s responsaveis pelas flutuacdes econémicas, no proximo topico serdo

detalhados as principais contribuicbes da Escola Novo-Classica.

1.3 A Escola Novo-Classica: Os Modelos de Ciclos Monetarios

Satisfeita com as observacgdes levantadas pela corrente monetarista que 0 mercado
estabiliza o sistema econémico, o papel destacavel dos distarbios monetéarios, regra de
conduta para a politica monetéria, via a adocdo de uma regra para o crescimento da oferta
de moeda, vem a luz a Escola Novo-Classica. A partir desse periodo, em especial a década
de 70 a economia passou por uma revolucdo e a mesma permanece até os dias atuais. A
endogeneizacdo da proposicdo da Expectativa Racional desenvolvida por Muth (1961) e
difundida na macroeconomia por Lucas (1972a; 1972b; 1973) fortalece a hegemonia das
regras frente as politicas discricionarias, pois politicas monetarias antecipadas ndo seriam
mais capazes de afetar o nivel de produto via politica monetéria.

Ainda que indmeras proposicdes tedricas defendidas pelos monetaristas sejam
mantidas na nova corrente tedrica, a saber, distirbios monetarios como elemento central
para explicar as flutuagdes econdmicas, tal corrente descarrega seu descontentamento
parcialmente aos monetaristas, visto que, tais economistas desenvolviam suas expectativas
em relacdo ao futuro olhando para tras, “backward — looking” ou expectativas adaptativas.

Em contrapartida, economistas como Robert Lucas, Neil Wallece, Robert Barro,
Thomas Sargent e outros, sumarizam que os agentes sdo maximizadores de informacgao, ou
seja, os mesmos olham para o futuro, “forward — looking”, e utilizam as informacdes

disponiveis de maneira racional.
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No intuito de clarificar melhor o papel das expectativas racionais Hoover (1990,
p.15) argumenta que “the rational expectations hypothesis is perhaps the most striking

features of the New Classical Doctrine” e a mesma apresenta duas interpretagdes, a saber:

1°) A weak form is that people do the best they can with the information
that they have. Lucas calls this interpretation “vaccuous’. Vaccuous or
not, this interpretation can be restated as people learn from their
mistakes and do not persist in them, and in such a form it is the most
plausible version of the rational expectations hypothesis;

2°) A strong form of the rational expectations hypothesis would be that
people actually know the strutucture of the model that truly describes the
world and use it to form their expectations (...) Lucas, however,
describes this form as “silly”’.

Assim, o destaque para as expectativas racionais como uma fonte explicativa das
flutuacBes econdmicas esta relacionado pelo fato que os modelos desenvolvidos até os
anos 70 menosprezavam tal elemento, logo ndo captando de maneira correta o
comportamento dos agentes econdmicos. Assim, a luz dessa hipoOtese, as pesquisas
desenvolvidas pelos seus principais tedricos dominaram a macroeconomia € muitos
resultados surpreendentes emergem como sera exposto ao longo desse topico.

Acrescenta-se a isso um conjunto de proposi¢des desenvolvidas ou resgatadas
pelos economistas dessa corrente, ao qual, Hoover (1990, p.13) classifica como “the three

tenents are keys to the New Classical doctrine”:

First — Agents’ real economic decision — for example, about savings,
consumption, are based solely on real , not nominal or monetary factors.
Second, agents are, to the limits of their information, consistent and
successful optimizers, i.e. they are continuously in equilibrium. Third,
agents make no systematic errors in evaluating the economic
environment, i.e. they hold rational expectations.

Cabe ainda mencionar que apesar da revolucdo das expectativas racionais em
gerar modelos mais robustos, bem como mais proximos ao comportamento dos agentes
econdmicos, a hipbtese das expectativas racionais apresenta uma independéncia em relacdo
as proposicdes como Market Clearing, ou seja, mercado estd em continuo equilibrio,
precos flexiveis e agentes ndo sofrendo de ilusdo monetaria.

Fato que pode ser compreendido no argumento de Hoover (1990, p.16), o qual
revela “a new classical economist necessarily believes in rational expectations, but a belief
in rational expectations, by itself is not sufficient for one to be a new classical. Ou seja,

indubitavelmente € um equivoco caracterizar a endogeneizacdo das expectativas em
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modelos macroecondmicos caracteristica exclusiva de economistas da corrente Novo
Classica. Uma vez que, Fischer (1977), Taylor (1979) endogenizam tal proposicao aliado a
pressupostos como contratos de saldrios e precos rigidos, ao qual permitiu chegar a
conclusbes completamente opostas as sugeridas pela corrente Novo - Classica. E a crenca
na hipdtese do Market Clearing, agentes nao sofrendo de ilusdo monetaria e pregos
flexiveis que caracteriza tal corrente como Novo Classica.

No intuito de confirmar o argumento acima Hoover ( 1990, p. 16) postula que:

Not everyone who uses the rational expectations hypothesis should be
classified as new classical. The principle of rational expectations can be
employed by anyone seeking a convenient and, in some sense, neutral
way of introducing endogenous expectations into an economic model.

Com o objetivo de ilustrar as principais conclusdes observadas pela corrente Novo
Classica é de grande relevancia o estudo de alguns trabalhos tais como Lucas (1972a,
1972b, 1973) e Barro (1976), notdrios trabalhos que sdo classificados como Modelos de
Informacdo Imperfeita ou Modelos de Ciclos Monetarios (Dotsey e King, 1988).

No trabalho “Econometric Testing of Natural Rate Hypothesis” de 1972, Lucas
tem como objetivo testar se realmente a Curva de Phillips empirica providencia, mesmo
gue acidentalmente, o tradeoff tdo propagado da curva de Phillips. Lucas sumarizava que a
fonte de duvida para a permanente ou temporaria exploracdo desse artificio tedrico € a
no¢ao que os agentes formam e respondem a “Expectativa” de precos e salarios ao longo
do tempo e que mudancas expectacionais deslocam a curva de Phillips, logo frustrando a
possibilidade de exploragdo do tradeoff inflag&o versus desemprego.

Nesse trabalho, Lucas apresenta uma curva de Oferta Agregada com a seguinte

formulacao:
Y.=alp.-P)) @)
Em que, y, € o log do produto real no tempo t; p € o log do nivel de precos, e p

log de um indice de Expectativa futura dos precos.

Merece destaque também duas hipoteses relacionando p’ e P,, a saber, primeiro
periodo de p, reage a mudanga p_em uma propor¢do muito pequena e se P.= p, pode

se dizer que a equacdo (1) € baseada na proposicdo da hipdtese da expectativa racional. No
mesmo trabalho Lucas rejeitou a hipotese de Expectativa Adaptativa como um componente
da hipotese a taxa natural do produto.

Assim, para chegar a tal conclusdo o autor endogeniza na equagédo (1), a hipotese

abaixo:

15



E{Pt - Pt} @)
Ou seja, assumimos que as expectativas sao racionais, bem como as mesmas sao
equivalentes a existéncia da taxa natural do produto. A equacgéo (2) descreve que o valor

esperado € dado pela diferenca entre o p_preco atual do periodot, e p: indice do nivel

de precos esperados.
Desse modo, uma solucdo para a curva de Oferta de Lucas é dada agora pela

equacao:
Pi=EPLI X X fre, ©
Em que:

p. = nivel de preco esperado no periodo t.s;

E{P,. |z Expectativa do pre¢o no perido ti;

X, X .,= Conjunto informacional disponivel do periodo atual e passado;

7. - Choque de Politica monetaria;

&= Termo estocastico.

Considerando uma estrutura linear para formacao de precos (Xt) com pesos a e 1+a,
Lucas soluciona o modelo para o produto real incluindo as expectativas de precos via a
equacao:

all+a)i-p,)-p.a’ 1

_ _ P.a’ (1
G e e G P T b SR ey 2 )

Debrucado sobre a equacdo (3) e a solugéo que expressa a Curva de Oferta de
Lucas (4), o autor sumariza que 0s agentes e as firmas conhecem os pregos relativos do
seu proprio produto, e o nivel geral dos precos dos outros mercados tornam-se conhecidos
com alguma defasagem temporal. Desse modo, dado um choque monetario ndo esperado,
havera um aumento de preco, porém o ofertante deve decidir e compreender se tal aumento
sera restrito ao preco relativo do seu produto, ou serd um aumento de preco em nivel geral.
Diante desse contexto de falta de informacdo perfeita, os agentes devem solucionar o
problema que Lucas denominou como o problema de extracéo de sinal. Nestas condicdes,

Lucas (1972b) relata um conjunto de conclusdes:
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1°) A hipdtese que os agentes formam “Expectativas Adaptativas” ajustando
parametros fixos ndo conduz para a hipotese de uma taxa natural de produto. As duas
hipoteses sdo contraditorias;

2%) A hip6tese Expectativa Racional conduz para a taxa natural;

3% A hipotese de taxa natural corretamente formulada ndo tem implicacdes para o
coeficiente da Curva de Phillips, ou para qualquer outra equacao simples que expresse 0
tradeoff inflacdo (real) e produto;

4% A validade do Teste de Hipltese da taxa natural envolve um teste de uma
“restricdo sobre os parametros”;

5% A hipotese da Taxa natural é consistente com uma politica de estimacéo
quantitativa.

Merece atencdo o fato que Lucas (1973), assim como tantos outros economistas,
estavam curiosos em testar o tradeoff produto e inflagdo. Um dos objetivos era, portanto,
observar se essa relacdo varia de pais para pais, sob uma trajetoria previsivel pela teoria da
taxa natural do produto, considerando a hipdtese de que o nivel do produto real € constante
em relacdo as mudancas da taxa de inflagdo ao longo do tempo.

As suposicdes destacadas por Lucas (1973) sdo expostas a seguir:

(@) O produto nominal é determinado no lado da demanda agregada da economia,
bem como a divisdo entre produto real e nivel de precos sendo largamente dependente do
comportamento dos ofertantes de trabalho e de bens;

(b) Rigidez parcial que domina o comportamento da oferta de curto prazo resulta
que os ofertantes possuem informacao incompleta sobre alguns precos relevantes para suas
decisdes;

(c) Inferéncia sobre esses precos relevantes ndo observados é feito racionalmente,
a luz das caracteristicas estocasticas da economia;

(d) O modelo ¢é desenhado sobre a hipdtese “Market Clearing”;

(e) As decisbes sdo tomadas racionalmente, porém sdo dependentes dos precos
relativos, ao qual os agentes tém dificuldade em distinguir este movimento de pregos
relativos e de precos em geral.

Diante dessas suposi¢fes, bem como de suas estimativas, Lucas conclui que em
um pais como os EUA, uma politica de incentivo de demanda tende a ter um grande efeito
inicial sobre o produto real, além de gerar um pequeno efeito positivo no nivel de precgos.
Ele completa, “thus the apparent short-term tradeoff is favorable, as long as it remains
unused” (Lucas, 1973, p.140).
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Em contraste, paises como a Argentina, com alta volatilidade de precos, uma
politica de incentivo para alterar a demanda € associada diretamente com aumento dos
precos e o efeito sobre o produto € ndo perceptivel. Tal resultado, como argumenta Lucas
(1973, p.140), é (...) “of course, inconsistent with the existence of even moderately stable
Phillips curves”. Para confirmar que o tradeoff produto e inflagdo é temporario e é visivel
somente em paises com uma estrutura estavel, Lucas defende que a inflagdo estimulara o
produto se tiver sucesso em enganar os ofertantes de bens e servi¢os, uma vez que estes
interpretaram mal os movimentos do nivel geral de pre¢cos como mudangas nos pregos
relativos (Lucas, 1973).

Concomitante aos trabalhos de Lucas, varias extensdes ao modelo basico foram
propostas. A mais notavel € o modelo realizado por Barro (1976). Nesse trabalho, o autor
analisa o papel da politica monetaria com expectativas racionais, ou seja, tém como
objetivo analisar o efeito da expansdo monetaria sobre o produto e o emprego. Tal modelo
apresenta as seguintes caracteristicas:

(@) Precos e quantidades sdo “competitivamente determinados pela relacdo
Market Clearing”, que é a solu¢do de um sistema de equilibrio competitivo;

(b)  Informagdo imperfeita;

(©) Expectativa de uma variavel futura é formada racionalmente dentro do
sentido de ser uma predicdo 6tima, com base na informacao disponivel.

Mediante tais hipdteses, entre as conclusdes de Barro (1976) esta que
disturbancias monetarias, ou uma variancia da oferta monetaria em tal arranjo, dificultam a
distingdo por parte dos agentes entre variacdo de precos relativos e do nivel geral de
precos. A guisa de conclusio, Barro (1976, p.253) afirma que: “in this sort of framework
the best monetary policy is always the policy is most predictable”. Assim, uma politica
antecipadamente conhecida pelos agentes, tipo uma regra de taxa de crescimento constante
para a moeda, a la Friedman € recomendada.

Diante deste contexto os mesmos sdo classificados como os Modelos Ciclos
Monetérios ou Modelos de Informacdo Incompleta. A principal proposicdo que emerge de
tais modelos é a crenca que os distlrbios monetarios sdo os responsaveis pelas flutuacdes
econbmicas. Em contrapartida, de acordo com a hipoOtese de expectativas racionais 0s
autores sumarizam que o efeito de chogue monetario € temporario e emerge pela percep¢do
equivocada dos agentes econdmicos, visto que, os mesmos tém dificuldade em distinguir
movimentos de precos relativos e do nivel geral de pregos, fato caracterizado na literatura

como o problema de extracao de sinal.
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Nessa tematica de equivoco informacional emerge a Curva de Oferta de Lucas
positivamente inclinada, e sendo a mesma, sujeita a um tradeoff temporario entre inflacdo
e desemprego, via a geragdo de um viés inflaciondrio mediante a um choque de politica
monetéria. Assim, variacdes “antecipadas ou anunciadas” de choques monetarios em um
ambiente onde os agentes agem racionalmente ndo afetam o nivel de produto e emprego
causando apenas repique inflacionario.

Por sua vez, variagdes “ndo-antecipadas ou surpresas” afetam o produto, pois
como 0s agentes tém dificuldade em distinguir o conjunto de informagdes disponiveis, 0s
ofertantes de produto e trabalho irdo tomar decisdes equivocadas, mediante a dificuldade
de interpretar corretamente a informacao disponivel.

Corrobora com essa tematica que, apesar da possibilidade de explorar o tradeoff
inflacdo e desemprego, via um choque de politica monetéria “ndo - antecipada”, a
exploracdo desse evento ird gerar uma perca da credibilidade perante os agentes
econdmicos, em razdo que, 0S mesmos Sao racionais, e entendem o sistema econémico e
das alternativas dos policymakers e definitivamente ndo irdo tolerar repiques inflacionarios
no longo prazo. Diante disso, 0s Novos-Classicos resgatam a proposicao da neutralidade da
moeda, especialmente no longo prazo.

Na esteira desses trabalhos, economistas da corrente Novo — Classica posicionam-
se radicalmente contra os keynesianos, uma vez que, sdo contrarios a qualquer tipo de
intervencdo anunciada de politica macroecondmica. Com o0 objetivo de reforcar essa
conclusdo, Lucas (1976) desenvolveu um trabalho, cujo nucleo central é apontar que os
modelos macroeconométricos utilizados para avaliar 0 impacto e as consequéncias das
politicas macroecondmicas apresentavam falhas eonomeétricas e tal fato ficou conhecido
como a Critica de Lucas.

Lucas fornece evidéncia que ndo se pode usar tais estimativas como as melhores
predicdes sobre o comportamento das varidveis macroeconémicas, uma vez que,
efetivamente os pardmetros dos modelos macroecondmicos nao permanecerao constante,
ja que os agentes econdmicos caracterizados como racionais, irdo mudar suas expectativas
diante das novas informacOes disponiveis. Com o intuito de corroborar com essa tematica,
cabe recordar que as expectativas dos agentes econdmicos dependem do conjunto
informacional disponivel e nisso inclui-se ingquestionavelmente as decisbes de politica
econdmica perseguida pelos policymakers. Acresce a isso, entdo, se 0S agentes sdo
considerados racionais, é plausivel que os mesmos irdo ajustar suas expectativas diante das

politicas anunciadas.

19



Portanto, Lucas (1976) estabelece que os modelos tradicionais keynesianos sao
econometricamente frageis, deste modo, ndo sdo 0s mais aptos para realizar inferéncias em
torno do comportamento dos parametros das variaveis macroeconémicas. 1sso pode ser

confirmado no argumento abaixo:

Given that the structure of an econometric modes consists of optimal
decision rule of economic agents, and that optimal decision rules vary
systematically with change in the structure of series relevant to the
decision makes, in the follows that any change in policy will
systematically alter the structure of econometric model. Lucas (1976, p.
126).

Por intermédio dessa conclusdo, que aponta erros graves para 0S parametros
estimados via 0s modelos macroeconométricos keyneisanos, Lucas e Sargent (1979), em
consonancia com Lucas (1976), estabelecem que “we see no reason to believe that these
models have isolated structures which will remain invariant across the class of
interventions that figure in contemporary discussions of economic policy” Lucas e Sargent
(1979, p.302).

Dando um carater conclusivo, a literatura supracitada revela que os modelos
macroeconométricos baseados nas proposi¢cdes keynesianas de uma possivel exploracdo do
tradeoff inflacdo e desemprego apresentavam falhas, por consequéncia que, seus
parametros estimados ndo endogeneizavam o fato que os agentes sdo racionais e irdo
compreender todas as acOes de politicas macroeconémicas e, deste modo, iriam muitas
vezes se antecipar a movimentos de politica econémica.

Assim, conforme sustenta Lucas e Sargent (1978, p. 303) “(...) recomendations
basead on keynesian models produced the highest unemployment rates since the 1930. This
was econometric failure on grand scale”. Deste modo, em decorréncia de tais falhas
econométricas, muitos pesquisadores depositaram energia em desenvolver modelos com
expectativas racionais, cujo resultado central foi a proposicdo que regras, do tipo
desenvolvida por Friedman, sdo as mais recomendadas para evitar oscila¢cbes no emprego,
bem como na inflagéo.

Isso pode ser visto nos trabalhos de Sargent e Wallace (1975; 1976), com base nas

premissas desenvolvidas por Pool (1970)*, o objetivo do trabalho é analisar dois

11 pool, W. Optimal choice of Monetary Policy Instruments in a Simple Stochastic Macro Model. Quartely
Journal of Economics, V.84, n.2, p.197-216, May. 1970. Nesse trabalho, Pool tem como objetivo
determinar o instrumento de politica 6tima. A principal conclusdo do trabalho é que uma combinacao de
ambos os instrumentos, a saber, a taxa de juros e a oferta de moeda, resulta em uma menor perda no produto,
do que seria obtido com apenas um dos instrumentos individualmente.
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instrumentos de politica monetéaria, a saber, taxa de juros e oferta de moeda. Para isso,
utilizam-se de um modelo Ad Hoc a la Pool (1970) somado que o modelo propde a
utilizacdo da hipotese da expectativa racional, neutralidade da moeda e a curva de oferta
de Lucas.

As equacOes do modelo Ad Hoc sdo apresentadas a seguir:

Y. —aK.+alp-tP Jru a>1ei=12. (6)

(i) ¥, = bokes tbolr -+ 1Pt P . Z v s >0, <0 ™

(i) m, = p1+C1yl+Czr1+U3t c,>0;c,<0 (8)

i) k.= d.Keat delr - t+1PL ) d, <o ©)

V) Z.=p,Z,.+C, (10)
U.=2p,Ut-i+é,

Em que:

Y..P, € m, sdo logaritmo do produto, do nivel de precos e da oferta de moeda
respectivamente. J& r, € a taxa de juros nominal, 7, é o vetor de varidveis exdgenas,

t+1p,, € a expectativa do publico do logaritmo do nivel de precos que predomina no

periodo t+i e K, é amedida da capacidade produtiva, tal como o logaritmo do estoque
de capital. Sobre a descri¢do das equages, temos que: (i) € a equacdo de oferta agregada;
(ii) é a equacdo demanda agregada (IS); (iii) é a equacdo LM; (iv) é a equagdo da
capacidade produtiva para o proximo periodo, e, por fim, (v) sdo as equacgdes que
descrevem 0 processo autorregressivo para as varidveis exogenas. Com intuito de
solucionar 0 modelo descrito acima, o principal objetivo é minimizar a funcdo de perda
social ( L) do tipo:
} 2 2
=567 (y, pKly. p)ely, p)e e Ke )

Com o propdsito de minimizar (L), os policymakers comparam duas estratégias

de conduta de politica monetaria, a saber:

1°) Regra com feedback para a taxa de juros r,:
r.=G@.,; onde @ = conjunto do valor corrente e passado de todas as variaveis

enddgenas e exdgenas no modelo no fim do periodo t e G é o vetor de parametros para

0., . Deste modo, cabe aos policymakers escolherem os pard@metros G para minimizar L.
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Esse resultado deve ser comparado com funcao de perda social (L) associada com a
melhor regra de oferta de moeda da forma:

2°) Regra com feedback para oferta de moeda m, :
m.=H @..,; onde H é o vetor de parametros para g, , .

De certo, qualquer que seja a regra escolhida, a mesma resultara a menor fungéo
de perda social (L). Assim, o principal resultado verificado é que a utilizacdo de uma regra
de oferta monetéria gera resultados t&o eficientes quanto qualquer outra regra, no objetivo
de minimizar a variancia do produto. Logo, Sargent e Wallace (1975) estabelecem que
uma regra do tipo Fridemaniana € uma 6tima recomendacdo para conduta de politica
monetaria.

Em consonancia com o trabalho acima, Sargent e Wallace (1976, p.207),
reafirmam o papel de destaque de uma regra desenvolvendo um argumento importante
sobre a ineficacia da politica monetaria:

There is no sense in which the authority has the option to conduct
countercyclical policy. To exploit the Phillips Curve, it must somehow
trick the public but by virtue of the assumption that expectations are
rational, there is no feedback rule that the authority can employ and
expect to be able systematically to fool the public. This means that the
authority cannot expect to exploit the Phillips curve even for one period.

Como consequéncia de ambos os trabalhos de 1975 e 1976 os autores
demonstraram empiricamente que politica monetaria sistematica é irrelevante para afetar a
trajetéria das varaveis reais, tais como produto e emprego e que afeta meramente a
expectativa de inflagdo, e tal argumento rendeu conclusdes sobre a ineficicia da politica
monetaria?.

Acrescenta-se a esses trabalhos que tiveram o mérito de reforcar o papel das
regras na conduta da politica monetaria o trabalho de Thomas Sargent de 1976, a saber, A
Classical Macroeconometric Model for the United States. Nesse trabalho, o autor estima
um pequeno modelo linear, denominado como modelo macroeconométrico classico para o
periodo do po6s-guerra para a economia dos Estados Unidos.

Nesse artigo, 0 autor postula um conjunto de testes, cujo objetivo é desenvolver
restricbes sobre o comportamento de variaveis macroeconémicas, tais como, desemprego,

produto e taxa de juros. O modelo estimado afirma que essas trés variaveis reais sao

12 Mankiw (1988) apés toda a revolugdo Nova — Keynesiana, via trabalhos de Fischer (1977) e Taylor (1979)
minimiza o impacto de ambas as obras com o seguinte argumento “The paper of Sargent and Wallace was
important not primarily because of its substantive result of policy irrelevance, but because it helped
familiarize macroeconomists with the use of rational expectations™ (Mankiw, 1988, p.441).
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econometricamente exdgenas em relacdo as varidveis de politica econémica, somado a
proposicdo que o0s agentes sdo adeptos a hipotese da expectativa racional. Como

consequéncia disso, Sargent (1976, p.550) revela que:

(...) there is no scope for the Government to engage in activist
coutercyclical policy, so that it might as well employ rules without
feedback for fiscal and monetary policy. E.g Friedman’s X percent
growth rule for the money supply.

Com o proposito de confirmar o papel de destaque das regras na conduta da politica
monetaria, em um notdrio trabalho Kydland e Prescott (1977)** apresentaram um novo
argumento para afirmar que regras séo superiores a discrigdo. Tal argumento é denominado
de inconsisténcia dindmica, ao qual, é baseado na hipdtese de expectativas racionais,
politicas de cunho discricionario conduz para um bias inflacionario. O problema pode ser
resumido da seguinte maneira: uma politica 6tima avaliada no inicio de um horizonte de
planejamento ndo continua sendo étima numa data futura, tendo como principal motivo o
comportamento “forward-looking” dos agentes econdmicos.

Uma vez que, a incorporacdo das expectativas racionais evidencia que o
ferramental da teoria do controle 6timo usada como suporte para as agdes discricionérias,
ao qual, pode ser definido como a melhor acédo, dado o conjunto de informacdo disponivel
também denominada de politicas Otimas, deve gerar resultados dinamicamente
inconsistente. A razdo para tal fato é confirmada no argumento de Kydland e Prescott
(1977, p.473), “the reason for this apparent paradox is that economic planning is not a
game against nature but, rather, a game against rational economic agents”. Acrescenta-se
a isso, o fato que, ndo é necessario que os agentes econémicos tenham previsdo perfeita, a
saber, hipGtese expectativas racionais forte, mas sim, que os mesmos tenham 0 mesmo
nivel de informacéo que o policymaker.

No intuito de clarificar melhor os argumentos expostos Kydland e Prescott (1977)
desenvolvem o seguinte modelo:

Os policymakers desejam maximizar a funcéo de bem estar social do tipo:
S = (X, Xo» 77 77) (12)

Em que:

3 Qutro trabalho na mesma linha foi desenvolvido por Calvo, A.G. (1978) On Time Inconsistency of
Optimal Policy in a Monetary Economy, Econometrica, v. 46, n.6, p. 1411 -1428.
% Nesse exemplo é considerado um horizonte de tempo finito de dois periodos T, e To.
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X, X, X, = correspondem as decisBes dos agentes econdémicos,
T, 7T, JT = corresponde as alternativas de politicas escolhidas pelos policymakers;

Essa fungdo de bem - estar social esta sujeito, a um conjunto de restri¢des, tais como:

X.= Xz, 72) (13)
X.= X, (X0 7720 775) (14)

Sobre as restricOes, a equacao (13) destaca as decisfes dos agentes econdmicos no
periodo 1 e € dependente do conjunto de informacdo disponivel. Soma-se a isso, que 0s
policymakers apresentam conjunto de informacédo adicional. Ja a equacdo (14) sumariza a
importancia das decisdes tomadas no passado na formacdo das futuras decisdes a serem
tomadas no periodo futuro, a saber, periodo 2.

A luz desse problema de otimizagdo, Kydland e Prescott, estabelecem que uma
politica econdmica, em especial uma politica monetaria anunciada em um determinado
periodo de tempo, tem inconsisténcia temporal, pois 0s agentes irdo formar suas
expectativas em relacdo as variaveis precos, salario e produto da economia a luz de tal
regra de conduta de politica previamente anunciada, surpreendentemente, os policymakers
podem se sentir tentados em gerar um bias inflacionario para ganhar no emprego e no
produto. Em razdo disso, politicas de cunho discricionario sdo consideradas inconsistentes
e com toda certeza, regras fixas de conduta de politica monetaria sdo consideradas
superiores a acao discricionaria.

Ainda em relacdo ao cenario de superioridade das regras frente as politicas
discrionarias ainda era necessario encontrar outros arranjos teoricos para justificar em
definitivo a impossibilidade do uso da politica monetaria como instrumento para explorar o
tradeoff da curva de Phillips entre inflagdo e desemprego. Deste modo, o argumento
tedrico encontrado foi o problema da credibilidade e da reputacdo da politica monetaria,
uma vez que, como ja foram citados acima, os policymakers tém o poder de trapacear 0s
agentes econdmicos via a geragdo de um bias inflacionario.

Diante disso, os estudos de Barro e Gordon (1983a; 1983b) emergem com a
motivacdo de mitigar o uso do artificio da trapaga, pois 0 mesmo gera resultados
subotimos. Assim, a incorporacdo da teoria dos jogos nos modelos denominados como 0s

modelos da controvérsia®® evidencia elementos para uma melhor compreensdo de que a

> Em Silva Junior (1995) postula que alguns trabalhos s&o classificados como Modelos da Controvérsia,
uma vez que, relatam o debate entre regras versus discricdo, bem como temas como credibilidade e
reputacdo. Tal debate ndo sera exposto nesse trabalho, mas sim apresentar trés trabalhos de grande impacto
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inconsisténcia dos planos 6timos ao longo do tempo é resultado da interacdo entre os
policymakers e os agentes econébmicos; visto que, 0s agentes econdémicos sendo racionais
formam suas expectativas a luz da politica monetéaria anunciada pelos policymakers, logo,
desenvolvem um design de politica monetéria para minimizar as perdas sociais em relacdo
as variaveis produto e inflacdo, via algum tipo de regra antecipadamente anunciada é o
foco de estudo dos economistas da corrente novo-classica.

Diante desse contexto, o principal objetivo entdo do trabalho de Barro e Gordon
(1983a) foi desenvolver uma teoria denominada como Teoria Positiva da Politica
Monetaria e Inflacdo. Tal teoria é apresentada em uma estrutura alinhada, com as
proposicOes da hipotese da taxa natural e das expectativas racionais, assim, sugerindo que
a parte sistematica da politica monetaria € irrelevante para a atividade real (Barro e
Gordon, 1983a).

Dessa forma, 0 modelo apresenta as seguintes caracteristicas:

) Uma regra de decisdo para os agentes privados que determina suas acgoes
como uma funcdo das informacGes disponiveis;

i) Uma funcdo expectacional que determina as expectativas dos agentes
privados como uma funcéo das informacges disponiveis;

iii) Uma regra de politica monetaria que especifigue o comportamento dos
instrumentos como uma fun¢do do conjunto de informacgdes disponivel dos
policymakers.

Ainda cabe destacar que na visdo de Barro e Gordon (19983a, p.591) o papel dos
policymakers € “... as attempting to maximize an objective that reflects society’s
preferences on inflation and unemployment”. De acordo com essas caracteristicas o

modelo é apresentado nas equacbes do tipo:

U.=U! -z~ 7)) (15)
U/ =2U . +@-2)U"+¢, (16)
Z.=aU.-KU!J +b(z.) (17)
Em que:

para a literatura econdmica Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983 a, 1983b). Os principais
trabalhos derivados dessas literaturas sdo: Canzonieri, M.B (1985) Monetary Policy Games and the Role of
Private Information, American Economic Review, v.75, n.5, p. 1056-1070, Dez. Backus, D. & Driffill, J.
(1985a) Inflation and Reputation, American Economic Review, V.75, n.3, p. 530-538, june. Backus, D. e
Driffill, J. (1985b) Rational Expectations and Policy Credibility Following a Change in Regime, Review of
Economic Studies, v. 52, n.2, p. 211-221, Apr. Cukierman, A. e Meltzer, A. (1986 b) A Theory of
Ambiguidity, Credibility and inflation under Discretion and Asymetric Information, Econometrica, v.54, n.5,
p. 1099-1128, set.
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U.= Taxa de desemprego; |J = Taxa natural de desemprego; , = Taxa de

inflagdo; ;= Taxa esperada de inflagdo; A = Parametro, 0 < A< 1; |y "= Taxa natural de

longo prazo; g, =Pardmetro estocastico; 7, = Fungdo de custo social quadratica;, &

Inclinagdo da curva de Phillips; a, b = Parametros estruturais, com a, b > 0; e K
Parametro, 0<k <0.

A equacdo (15) representa a curva de Phillips. A equacdo (16) representa a
equacdo da taxa natural de desemprego sujeita a choques aleatorios e por fim, a equacéo
(17) é a fungdo de custo social quadrética, a qual relaciona o custo da inflagdo e o efeito
positivo da reducdo do desemprego. Outra informacdo de grande relevancia é que os

policymakers devem realizar a escolha do valor da taxa de inflagdo sz, , que minimize o

valor presente dos custos sociais esperados do tipo:

e Z
Sl )

Em que:
E = Esperanca matematica; |,= Representa o conjunto de informagdo no nivel

inicial r = Taxa de desconto exogena.

Desse modo, Barro e Gordon (1983a) argumentam que a determinacéo da inflacdo
e do desemprego pode ser caracterizada como um jogo entre os policymakers e um grande
numero de agentes privados. Ainda, tal jogo é dado pelas seguintes caracteristicas, a saber,

os policymakers entram no periodo atual t, com um conjunto de informacéo do periodo |,

, como consequéncia disso, a taxa de inflagdo s, é baseada nas informagdes do periodo

anterior, cuja finalidade é ser consistente com o objetivo de minimizar a funcdo objetivo
expressado na equacao (18).

Sobre os agentes privados, 0s mesmos formam suas expectativas em relacdo ao

e
t

nivel de pregos esperados ;. com base nas informagbes sobre as escolhas dos

policymakers para a inflagdo do periodo t, somado que ambas as expectativas sdo formadas
pelo mesmo conjunto informacional. A equacdo que expressa essa afirmacdo é descrita

como uma funcdo reacgéo do tipo:

z=h(.) (19)

Em que:
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e

.= Expectativa de inflagdo; h'=Funcdo de reacdo; e | _ = conjunto informacional

disponivel no periodo t-1.
Diante da equacgéo (19), supde-se um simples objetivo, minimizar o valor esperado da

equacdo (17) para todos os periodos que segue uma regra de crescimento do tipo:

*

m.=h(l..)=0 (20)
Em que:

7. = Ea taxa de inflagdo Gtima para minimizar o valor esperado da equagio de custos

sociais (17). Nessa regra observa-se que a taxa de desemprego € igual a taxa de

desemprego esperada. Ou seja, 0 publico percebe que a taxa de desemprego (J, depende

dotermo .- 7= 7.~ h. (1 o).

Diante disso, Barro e Gordon (1983 a, p.598) postulam que “people have observed that the
policymaker can fool the public and reduce unemployment (temporarily) by setting
x> =h(l.) in period t.”

Dando um carater conclusivo ao modelo proposto por Barro & Gordon, observa-
se que uma inflacdo igual a zero ndo é um equilibrio, uma vez que, o processo de
otimizacdo dos policymakers esta sujeito as expectativas de cada periodo. Como os agentes
privados sdo racionais eles percebem que uma politica para redugéo da taxa de desemprego
somente € vidvel em um ambiente com taxa de inflagdo maior do que zero.

Como conseqiiéncia disso, Barro e Gordon (1983a, p.599) argumentam que “The
rule-Type equilibrium, as in equation nfz h(l t_1)= 0 is often referred to as the Optimal,

but time-inconsistent, solution (Kydland e Precott). The term time — inconsistent refers to
the policymakers incentives to deviate from the rule, when private agent expected it to be
followed.

Ainda com relacdo a esse cenario, emerge a possibilidade de acdes discricionarias,
via a geracdo de um bias inflacionario, ao qual os policymakers obtém ganhos de curto
prazo no produto e no emprego, via a manipulagdo de sua reputacéo e credibilidade, fruto
do resultado de um jogo ndo-cooperativo entre 0 governo e os agentes privados (Barro e
Gordon, 1983a).

Corroborando com a tematica da possibilidade de uma politica discricionéria, em
que os policymakers podem gerar bias inflacionario, Barro e Gordon (1983b) estendem a
teoria positiva da politica monetaria e da inflacdo, uma vez que a utilizacdo de tal

procedimento resultard em perda da credibilidade e da reputacdo, todavia, que 0s agentes
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econémicos percebem tal acdo. Acrescenta-se a isso, que a geracdo de bias inflacionario
apesar de ser danoso para o sistema econdmico, ainda € pouco discutida na literatura
econbmica, tendo em vista que os economistas ainda ndo apresentam argumentos
convincentes para explicar seu elevado custo para o0s agentes econdmicos.

Com o propdsito de obter evidéncias para a fragilidade das acdes, cuja proposi¢édo
central seja explorar os efeitos positivos de uma inflagdo positiva acima da esperada pelos
agentes econdmicos, Barro e Gordon (1983b) apresentam um modelo, cujo foco central é
ilustrar os principais pontos de conduta de politica monetaria baseada sobre regras,
discricdo e trapaga.

Assim, o objetivo dos policymakers envolve uma funcdo custo social para cada

periodo de tempo do tipo:
th(%JG[I)Z—b[(]z-l—ﬂ-:),ondea,bt>0 (21)

Os termos apresentados sdo:

O primeiro termo (Ej(ﬂ)z é 0 custo da inflagdo. Observa-se que o termo é
2 t

quadratico para sinalizar que estes custos aumentam conforme a taxa de inflagcdo vai
aumentando. Ja o segundo termo bt(ﬂ[—ﬂf) e 0 beneficio de um choque de inflagdo, ao
qual o parametro que reflete o beneficio b; é positivo e aumenta diante de uma inflacdo
inesperada. Ainda, tais beneficios podem ser entendidos como reducdo da taxa de
desemprego ou aumento dos gastos do governo. Diante da possibilidade de uma conduta de
politica monetdria via regras ou discricdo, 0s policymakers devem adotar um

comportamento padrao, cujo nucleo é minimizar o custo social esperado, a saber:

1 1
Z.=E Zﬁm-ZMm-ZMJﬁ-- (22)
Em que:

r. € a taxa de desconto aplicada entre o periodo t e t+1, aliado que a taxa de desconto é

gerada independentemente do parametro beneficio b;. Cabe ainda destacar que nesse
modelo os policymakers controlam o instrumento monetario, que permite 0 mesmo

selecionar a taxa de inflagéo ,, em cada periodo.

Com intuito de minimizar a funcdo (22) sdo apresentados os custos associados a

cada regime de conduta, a saber:
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Discrigdo = 7= GJ{SJ (23)

Regra= Z, =0 (24)

A escolha de inflacdo para cada regime deve ser:

b
Discrigdo = 77 = (25)
Regra= 7, =0 (26)
E em uma situacdo envolvendo expectativas racionais teremos:
Discricdo = ;= ;. = [EJ (27)
a
Regras = 7, =77, =0 (28)

Ou seja, em um ambiente onde os agentes séo racionais sob um regime tipo regras
0 custo associado ao regime é zero, bem como para a inflacdo diferentemente dos valores
observados nas equacdes do regime de discricdo. No mesmo trabalho, Barro e Gordon
(1983b) também apresentam alternativa de conduta, a saber, trapaca. Esse regime emerge
de uma situagdo, em que os agentes privados esperam uma inflagdo apresentada no regime
de regras, ou seja, inflacdo zero, porém os policymakers programam uma inflacdo positiva
no intuito de beneficiar-se de um choque inflacionario.

Assim, o custo esperado em um regime de trapaca sera:

Trapaca=  Ez - (EJ[BJZ (29)

2) a

A inflacdo no ambiente de trapaca sera:

Trapaca = = (30)

o | o

Ainda merece destaque o valor referente a recompensa por trapacear os agentes,
ou seja, a tentacdo, sobre os agentes privados que se limitam a seguir uma regra anunciada

é dada por:

( . ) 1)\ b
Tentacdo = E\z.-z)= 53| @0 (31)
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Diante dessa moldura de possibilidade de regras de conduta, Barro e Gordon
(1983b, p.10) afirmam que “Discretion is worse than the rule because first no inflation
shocks arise in either case, but second the commitment under the rule avoids excessive
inflation. However the rules is only a second best solution”. Em relagcdo ao regime de
trapaca os resultados podem ser obtidos se e somente se 0s agentes privados antecipam a
regra. Diante disso, entdo, Barro e Gordon (1983b, p.10) argumentam que “cheating
outcome is feasible only if people can be systematically deceived into maintaining low
inflationary expectations.

Somado que, ndo é somente o fato de estar sempre trapaceando 0s agentes
privados que torna um elemento inconveniente para a implementacdo do regime de
trapaca, mas também, a tendéncia de perseguir tal resultado denominado de first-best gera
resultados que sdo piores que o second-best, a saber, regras ao qual o first best é muito
préximo dos resultados third-best qual seja o regime discricionario (Barro e Gordon,
1983b).

Com o intuito de ilustrar a situacdo descrita acima, se 0s policymkers perseguem
uma determinada regra ja anunciada e processada pelos agentes privados efetivamente no
periodo futuro t+1, os policymakers utilizardo seu instrumental monetario via uma acdo
discricionaria.

As consequéncias em violar tal anincio com os agentes é que os beneficios em
poder explorar o tradeoff da curva de Phillips, via a geracdo de um bias inflacionario
implicard em perda de reputacdo e credibilidade nos periodo futuros. A agdo dos agentes
privados em desacreditar na conduta da politica monetaria serd mantida mesmo que 0s
policymakers retornem ao regime de regras.

Nesse contexto de racionalidade por parte dos agentes em perceber que ha
beneficio para os policymakers em gerar um bias inflacionario, manter a crenga em uma

regra do tipo ;=0 € irracional e ilusorio. Como resultado Barro e Gordon (1983b)

sumarizam que uma regra do tipo Friedemaniana ndo é 6tima devido a tentacdo de enganar
e obter resultados do regime de trapaca.

A guisa de conclusdo sobre qual deve ser o regime a ser seguido pelos
policymakers em uma ambiente que os agentes sejam adeptos da proposi¢do das
expectativas racionais pode ser visualizado no argumento de Barro e Gordon (1983b,

p.17), * in fact, the best enforceable rule is a weighted average of the ideal rule and

discretion, with the weights depending on the mean discount factor q. Tal regime ento
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pode ser denominado como a melhor regra, segundo a qual os policymakers devem
perseguir no intuito de minimizar as perdas sociais, uma vez que devido a interacdo entre
os policymakers e os agentes privados a possivel perda da reputacdo ou da credibilidade
sdo os elementos complementares para afirmar que regras sao superiores a discricao.

Com o proposito de mitigar as agdes discriciondrias bem como o regime de
trapaca, novos arranjos tedricos emergem, tais como as reformas institucionais que busca
via normas legais alterar a funcdo objetivo do policymaker, dando um carater prioritario
para 0 combate a inflacdo. Entre os campos tematicos de estudo destaca-se independéncia
do Banco Central, Contratos de performance para os banqueiros e metas de inflacdo.
Assim, abrindo espaco para uma literatura que tem como objetivo central destacar o papel
dos bancos centrais e dos policymakers em dar mais atencdo ao combate a aspiral
inflacionaria do que a média da sociedade™®.

Com toda a certeza, o sucesso da Escola Novo-Classica em gerar elementos tedricos
e empiricos para suas suposicdes sobre a maneira como 0s agentes formam suas
expectativas, a evidéncias de que o regime de regras é superior ao da discricdo e a
revolucdo na abordagem e interpretagdo das politicas econémicas teve como auge 0
periodo entre os anos de 1976 a 1978, em contrapartida, a falta de evidéncias mais robustas
para a proposicdo da ineficacia da politica monetaria abriu portas para duas novas frentes
teoricas, a saber, a escola dos Ciclo Reais de Negdcios e os Modelos com Rigidezes de
precos e salérios de Taylor (1979), Fischer (1977), Calvo (1983) e seus derivados. Tendo
iSSo em vista, 0 proximo subitem ira abordar a Escola dos Ciclo Reais de Negdcios e suas
proposicoes de que sdo os fatores reais do lado da oferta que explicam as flutuacdes

econdmicas.

1.4 Ciclos Reais de Negocios e as Perturbacdes Advindas da Oferta Agregada

Denominada como a segunda geracdo Nova — Classica, a Escola Ciclo Reais de
Negocios ganhou destaque na literatura macroecondmica por volta dos anos 80. Enquanto
economistas como Robert Lucas, Thomas Sargent, Neil Wallace, Robert Barro e David
Gordon destacavam a relevancia dos distdrbios monetarios, em especial as surpresas
monetarias para explicar as flutuacdes econdmicas, uma nova geracdo de economistas,

liderada por Finn Kydland, Edward Prescott, Robert King, Charles Plosser e outros

16 Nos préximos capitulos a literatura referente a metas de inflagéo sera o objeto de estudo da pesquisa.
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surpreendentemente abandonam a proposic¢do dos disturbios monetarios, dando destaque
para variaveis reais.

Diante desse novo contexto, em que as variaveis reais sdo efetivamente 0s
elementos centrais para o entendimento das flutuagdes econémicas, Gali (2000, p.3)
sumariza sua visdo sobre o nucleo da escola dos ciclos reais de negocios com o0s seguintes
argumentos:

(a) Pointing to the possibility of explaining economic fluctuations
without reference to any monetary variables;

(b) Showing how business cycles are not necessarily associated with an
inefficient allocation of resources (Thus implying that stabilization
policies could be counterproductive);

(c) Assigning to technological variations a central role as a source of
aggregate fluctuations (meaning a dramatic departure from the
traditional view, which restricted technological change to be a
source of long-term Growth.

Diante dessas acepces, as quais destacam os fatores reais como 0s determinantes
das flutuacdes econdmicas, essa corrente afirma que tais fatores ndo podem ser vistos
como temporarios. Deste modo, Nelson e Plosser (1982) argumentam que muitas varidveis
macroeconémicas apresentam um comportamento do tipo random walk, ou seja, ndo ha
nenhuma garantia que tais varidveis, por exemplo, o Produto Nacional apds algum
determinado choque econdmico retorne para um nivel particular ou tendéncia pré —
determinada, assim, alterando sua trajetoria de longo prazo.

Dessa forma a combinacdo das contribuicfes tedricas da teoria do crescimento
econémico e das flutuacdes econdmicas torna-se o escopo central de estudo, como pode ser
confirmado no argumento de Plosser (1989, p.60) “The real business cycle model,
therefore, provides an integrated approach to the theory of growth and fluctuations”.

Com o objetivo focado em relatar as principais caracteristicas da escola ciclo reais
de negdcios, Barro (1992, p.7) postula que:

Os modelos s@o de equilibrio em estilo, apresentando mercados
competitivos, ajustados(cleared); agentes otimizadores que sao
tipicamente modelados como familias representativas com horizontes
infinitos; e funcbes de produgcdo neoclassicas que sdo sujeitas a
distarbios estocasticos.
Acrescido que os modelos apresentados por tal escola apresentam a caracteristica
de imitar o comportamento das principais caracteristicas de uma economia, via uma
economia artificial sujeita a choques repetidos de produtividade e tecnologia. Ainda, em

aspectos metodoldgicos apresenta modelos de equilibrio geral dindmico e, finalmente
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alguns trabalhos ndo utilizam técnicas tradicionais, a saber, econometria, mas sim,
utilizam-se do método denominado de calibracdo. Com o intuito de apresentar as principais
conclusdes obtidas pela escola ciclo reais de neg6cios, a seguir sera exposto trabalhos
como: Long e Plosser (1983), King e Plosser (1984), Prescott (1986), Plosser (1989) e
Kydland e Prescott (1990).

Na busca de um estado da arte sobre os ciclos reais de negdcios, Plosser (1989)
descreve uma agenda de pesquisa para a nova frente tedrica, bem como uma definicdo

mais precisa do que até entdo era entendido. Assim, Plosser (1989, p.53 e 54) observa que:

Real business cycle models view aggregate economic variables as the
outcomes of the decision made by many individual agents acting to
maximize their utility subject to production possibilities and resource
constraints. (...) More explicitly, real business cycle models ask the
guestion: How do rational maximizing individuals respond over time to
changes in the economic environment and what implications do those
responses have for the equilibrium outcomes of aggregate variables? (...)
It is a purely real model, driven by technology of productivity
disturbances and hence, following Long and Plosser (1983), it has been
labeled a real business cycle model. But despite this model’s simplicity,
the equilibrium behavior of the model exhibits many important
characteristics that are generally associated with business cycles.

Com a finalidade de expor as caracteristicas e pressupostos em relacdo a escola
dos ciclos reais de negdcios, Long e Plosser (1983) por meio de uma modelo simplificado,
via uma economia artificial composta por alguns setores especificos, afirmam que choques
setoriais induzem a choques sobre o produto agregado.

No intuito de clarificar essa afirmacdo Long e Plosser (1983) postulam que, no
inicio de cada periodo, 0 agente representativo da economia artificial, Crusue escolhe: a
cesta de commodity que serd consumida durante o periodo; a quantidade de tempo que sera
destinada ao lazer durante o periodo, e, por fim, o insumo trabalho que sera transformado
na producdo durante o periodo.

Diante dessas escolhas, o valor esperado para maximizar a utilidade U,

sujeita a disponibilidade de recursos e possibilidade de producéo, é dada por:

u=y gu(C..Z). 0<p<1 (32)

Em que:
C = éum vetor N x 1 das commodities consumidas no periodo;

Z = ¢ a quantidade de lazer.
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Para completar a equacdo (32) Long e Plosser (1983) afirmam que as preferéncias
do agente representativo Crusue sdo assumidas ser constante ao longo do tempo e nédo
influenciado por choques aleatdrios exdgenos. Em relacdo a fronteira de possibilidade de
producdo para as N commodities a economia exibe retorno constante de escala e pode ser

visto na equacao abaixo:

Y o F(Lt ! X t : iwl) (33)

Em que:

Y..= Vetor N x 1 de quem i th elemento, Yy, = € o estoque total de commodity i

disponivel no tempo t+1;

F(.,;,) = Funcdo que € concava e linearmente homogénea em relagdo a L; e X;;

L: = Vetor do insumo trabalho alocado no periodo t. Li; € o nimero de horas alocadas ao
longo do tempo para producdo da commodity i;

Xi= Matriz das commodities alocadas no periodo t, ou seja, quantidade de commaodity j,
alocada ao longo do tempo t, para a produ¢do da commodity i;

A...= Vetor de valor aleatorio no periodo t+1.

Ainda com o intuito de completar a representacdo da economia, 0 modelo €
acrescido de duas restricbes de recursos, que devem ser satisfeitas em cada periodo de
tempo, onde H denota o total de tempo disponivel por periodo.

Entdo a escolha entre lazer e trabalho séo restringidos por:

N

Z+2L=H t=012. (34)
i=1

E a alocacdo das commodity € restringida por

Cit 2 Xu=Y,i=12..,N,t=012,. (35)
i=1

Por fim, a alocacao realizada ao longo do tempo t (Ci, Z;, L, X;) deve depender
somente das informacdes disponiveis observadas pelo agente representativo.

E pertinente ressaltar que, Long e Plosser (1983) destacam que a caracteristica
mais importante do ciclo de negdcio é a tendéncia que o produto de diferentes setores
movem-se juntos. Deste modo, 0s pesquisadores investigam, via procedimento de impulso
resposta, 0 impacto no produto associado a cada setor da economia. Os setores analisados
no estudo sdo: agricultura, mineragdo, constru¢do, manufaturados, transporte e comércio e

Servigos.
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Assim, o estudo desses autores vem ao encontro de nossos anseios, no sentido de
confirmar que choques setoriais especificos impactam positivamente no produto, como

pode ser confirmado em Long e Plosser (1983, p.61).

This relative smoothness in aggregate output reflects the fact that
individual sector shocks affect outputs in other sectors as they are
propagated forward in time (...). Thus the aggregate output measure
better captures the full extent of progapagation.

Concomitante a isso, 0s autores afirmam que 0s co-movimentos (movimentos
conjuntos ou comuns) inerentes ao ciclo real de negdcios ndo devem ser vistos como uma
reducdo do bem - estar social, uma vez que, tal modelo esta baseado na proposicdo de
Otimo de Pareto. Dada essa concepcdo, as crencas nas politicas estabilizadoras ndo sdo bem
vindas, visto que Long e Plosser (1983, p.68) revelam que “Effort to stabilize this economy
can only serve to make consumers worse off “, o que leva a afirmar que o fendmeno ciclo
real de negdcios é consistente com a proposicdo da eficiéncia econémica.

Com base em Prescott (1986), queremos buscar evidéncia para confirmar o papel
de destaque dos distdrbios tecnoldgicos como variavel chave para explicar as flutuacdes
econdmicas. Assim, nesse trabalho, Prescott desenvolve uma economia artificial baseado
no residuo de Solow como uma proxy da tecnologia para a economia dos Estados Unidos,
no periodo do terceiro trimestre do ano de 1955 e o primeiro trimestre de 1984. Os
resultados verificados apontam uma esmagadora evidencia que choques tecnologicos sao
altamente persistentes.

Com o proposito de confirmar o argumento acima, Prescott (1986, p.16) relata que
“With the standard deviation of the technology shock equal to 0.763 theory implies that the
standard deviation of output will be 1.48 percent”. Ou seja, 0 autor mensura que 0
progresso tecnoldgico dentro de uma economia artificial é responsavel por mais de 70% da
flutuacdo econdmica, o que é tdo grande quanto aos valores observados na economia dos
Estados Unidos.

Ainda no espirito investigativo de Long e Plosser (1983), o qual sumariza que
qualquer esfor¢o para estabilizar a economia ndo é recomendavel, Prescott (1986) afirma
que as implicacdes politicas de sua obra estdo vinculadas ao fato que é extremamente
custoso a realizacdo de politicas estabilizadoras, uma vez que, as flutuacbes econdmicas
sdo uma 6tima resposta em relacdo as incertezas em torno das mudancas da tecnologia.

Dentro desta sequéncia, de apresentar alguns trabalhos de grande relevancia para a
escola dos ciclos reais de neg6cios, cujo nucleo é destacar o papel dos choques originados
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do lado da oferta é merecedor de atencdo Plosser (1989), pois em tal trabalho, o autor
avalia a resposta do produto a choques de produtividade. Para isso, Plosser observa o
comportamento do agente representativo Crusue em relagdo a um choque de produtividade
temporario. Diante desse choque, 0 agente representativo ira preferir consumir mais
produto no futuro do que nos dias atuais, pois esse choque permitird Crusue a investir em
capital, que ajudara produzir mais produto nos periodos futuros.

Diante desse contexto, Plosser (1989, p.56) destaca o papel dos choques de

produtividade com o seguinte argumento:

Thus the temporary shock is propagated forward and the effects of the
shock show up in higher output, consumption and leisure in the future.
This simple intuition illustrates why variables like output and
consumption are likely to be serially correlated even when shocks to the
environment are uncorrelated and purely temporary.

A guisa de conclusio, choques de produtividade resultam entio em uma resposta
do agente representativo que envolvera oscilacbes nas variaveis produto, trabalho,
consumo e investimento por varios periodos, pois como é uma proposi¢cdo da escola do
ciclo real de negdcios, ndo ha falhas de mercado e a economia é caracterizada como
eficiente de Pareto em todos os periodos (Plosser, 1989). Em consequiéncia dessas
modificacbes, € de grande relevancia complementar que tais mudangas ocasionarao
variacdes nas preferéncias ou gostos do agente representativo, logo, pode-se afirmar que 0s
ciclos reais de negocios ndo se limitam exclusivamente a variagdes do lado da oferta e da
tecnologia.

E notorio o esforco dos trabalhos supracitados em destacar as variaveis do lado
real como os elementos chaves para a compreensdo das flutuacées econdmicas. Por outro
lado, os trabalhos de King e Plosser (1984) e Kydland e Prescott (1990), em relagcdo ao
papel irrelevante da moeda no minimo contrariam uma gama de trabalhos tedricos e
empiricos desde Friedman (1968), que destacaram o papel primordial das perturbacgdes
monetarias, ao qual leva a confirmar o argumento de Plosser (1989, p.71) “real business
cycle theory is still in its infancy and thus remains an incomplete theory of the business
cycle”.

No artigo de King e Plosser (1984), o nucleo central é expor que a correlacao
existente entre moeda e a atividade real é interpretada de maneira errada por grande parte
dos economistas, uma vez que, a relacdo existente na visdo dos autores é denominada de

causalidade reversa. No intuito de compreender o termo causalidade reversa,
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descreveremos um modelo simples. O modelo apresentado por King e Plosser (1984)
apresenta dois setores que produzem dois bens, a saber, um bem intermediario e um bem
final, onde o bem intermediario é produzido pelo setor financeiro ou bancério, cujo
produto final desse setor intermediario serve como insumo produtivo para a produgdo de
um bem final qualquer.

King e Plosser (1984, p.364) expressam a importancia dos bens intermediarios
financeiros, uma vez que, “the demand for transaction services arises because these
services economize on time and other resources required to accomplish the exchange of
goods”. Acrescenta-se que, o produto do setor financeiro é caracterizado como um insumo
para a producéo e aquisicao do produto final.

Ainda, King e Plosser (1984) apresentam o funcionamento de cada uma das
inddstrias, a saber, bem intermediario, bem final e das familias. Deste modo, a indUstria do
produto final (Y) é produzida via um processo de produgdo com retorno constante de
escala, o qual usa uma quantidade (n) de trabalho, (k) de capital e (d) de servicos de

transacdo como insumo. A producao € dada via:

Y= tKon,d,)g e (36)
Onde:

Kyt = é a quantidade de capital;

ny: = € a quantidade de trabalho;

dy: = € a quantidade de servigos transacionados usados na industria bem final.

Esse processo de producao esta sujeito a dois choques aleatorios, ¢, € g, que sdo

processos estocasticos estritamente positivos e estacionarios. Sobre a industria do bem
intermediério ou setor financeiro, ao qual podemos chamar de servigos para transacao €

sumarizado na seguinte equagéo:

d. =h(n. Ka) 4. 37)
Onde:

ngt = € a quantidade de trabalho alocado;

Kgt = € a quantidade de capital alocado;

. = processo estocastico estritamente positivo.

Cabe destacar que a producdo de um servico do setor financeiro requer menos

tempo que a produgdo de um bem final. Por fim, cabe mencionar o comportamento das
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familias que sdo agentes que sdo consumidores, ofertantes de trabalho e de bens de capital.

Assim, as familias apresentam uma funcéo utilidade do tipo:
UtEZOﬂjU(XHj’n_ nw—j) (38)

Onde:

B = €éum fator de desconto fixado para utilidade;

U(.) = é uma funcdo utilidade de um periodo que depende do consumo (xHj), e do lazer;
(n— nw.j com p indicando o total de hora disponivel em cada periodo.

Diante desse modelo é o movimento na producdo de bens finais que induzird uma
elevacdo no volume das transagdes dos servigos financeiros demandados, gerando uma
correlacéo positiva entre produto e setor financeiro. Ou seja, King e Plosser (1984) relatam
que € o inside money que é positivamente correlacionado com o produto.

Em sintese, King e Plosser (1984) observam que séo as variagdes na producdo do
produto final que impulsionam as varia¢fes na quantidade de moeda (bens intermediarios)
confirmando a proposicao da causalidade reversa. Acima de tudo, o trabalho destacado tem
como objetivo apresentar uma interpretacao alternativa as proposicdes de Lucas (1973),
Fischer (1977) e Taylor (1979), trabalhos que colocam os distdrbios monetarios advindos
de acOes de politicas monetarias como elemento central para o entendimento das flutuagdes
econbémica. Em contrapartida, King e Plosser (1984, p.378) expressam sua opinido
observando que “(...) much of the contempouraneous correlation of economic activity and
money is apparently with inside money, with inflation principally resulting from changes in
the stock of fiat (or outside) money and variations in real activity”.

Por fim, Kydland e Prescott (1990) desenvolvem um trabalho com conclustes
opostas as prevalecentes na literatura econdmica em torno do papel do nivel de precos. Isto
é confirmado no argumento de Kydland e Prescott (1990, p.7) “the myth that the price
level is procyclical largely accounts for the prevalence in the 1970s of studies that use
equilibrium models with monetary policy at price surprises as the main source of
fluctuations™.

Para confirmar essa evidéncia, os autores trabalham com estatisticas da economia
dos Estados Unidos desde o periodo da Guerra da Korea, a saber, 1954 até 1989,
analisando a trajetéria de um nimero expressivo de varidveis. Essas variaveis sdo divididas

em grupos como: fatores reais, fatores nominais, que podem ser denominados como M1, e
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base monetaria e o nivel de precos. Em sintese, os autores confirmam um comportamento
pré - ciclico’” para o grupo de variaveis acima, com excecéo para o nivel de precos.

Indo ao encontro do argumento exposto, Kydland e Prescott (1990) observam que
esse mito que define a varidvel nivel de precos como pro — ciclica é fruto dos estudos que
confirmaram tal movimento para o periodo entre as grandes guerras mundiais, mas
surpreendentemente Kydland e Prescott ( 1990, p.17) postulam que “The facts we report
indicate that the price level since the Korean War moves countercyclically”. Essa
conclusdo é impactante, pois, aponta que qualquer tipo de politica cujo objetivo seja
explorar o tradeoff da curva de Phillips independente da versdo em anélise é indcuo para
compreender as causas da flutuacdo econémica. Apesar do entusiasmo e sucesso em gerar
evidéncias sobre o papel das variaveis reais para explicar as flutuacGes econémicas, 0

ceticismo em torno de suas proposicdes fica claro nas palavras de Gali (2000, p.3):

first reason to do with the excessive protagonism assigned to
technological shocks as a source of business cycle, second source of
skepticism lies in the strong monetary neutrality and finally the evidence
generated by a recent literature that seeks to identify and estimate the
effects of aggregate technology shocks has added to the growing
skepticism.
Em virtude desse ceticismo, inimeros economistas baseados no trabalho de
Fischer (1977) e Taylor (1979) apontam um conjunto de microfundamentos, cujo objetivo
é resgatar o papel de destaque das variaveis nominais, em especial da politica monetéria
como elemento central para o entendimento das flutuagdes econdmicas. Assim, no
préximo subitem serdo expostos os trabalhos de rigidez de salarios e precos dos autores

supracitados acima que sao a base para a emergéncia da escola Novo-Keynesiana.

1.5 Modelos Com Rigidez de Contratos Para Salarios e Pregos: Um Ataque a
Proposicao da Ineficicia da Politica Monetaria

O final dos anos setenta foi marcado pela consolidacdo da Escola Novo — Cléssica
a luz das proposicdes do market clearing e da ineficacia da politica monetaria. Por outro

lado, economistas como Stanley Fischer e John Taylor e Guilhermo Calvo incomodados

7 Variaveis pro - ciclicas sdo variaveis que aumentam quando o nivel de produto (renda) aumenta, as
variaveis contra — ciclica sdo aquelas que diminuem e as que ndo apresentam padrdo definido séo
classificadas como acilicas. Sachs & Larrain (1995, cap.17).
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com tais proposicdes destilam um ataque frontal contra ambas, via a geracdo de modelos
com contratos justapostos (escalonamento de contratos) para o salario e o preco.

A grande inovacgdo desses trabalhos é a endogeneizacdo da hipdtese da expectativa
racional por parte dos agentes econdmicos em um ambiente econdmico com contratos.
Deste modo, resultados surpreendentes sobre a eficacia da politica monetaria em gerar
ganhos na atividade econémica no curto prazo emergem. Tendo em vista 0 notdrio
resultado observado pelos autores, esse subitem tem, pois como objetivo apresentar 0s
trabalhos de Fischer (1977) e Taylor (1979)*.

Fischer (1977) destaca que mesmo com a proposicdo da expectativa racional,
choques nominais advindos em especial de uma conduta de politica monetaria anunciada
irdo refletir nos resultados das variaveis como produto e emprego, ou seja, as conclusbes
defendidas por Lucas e outros expoentes Novos — Classicos que somente uma surpresa
monetéria afeta o produto ndo se sustenta mais. Como consequéncia disso, ha espaco para
acbes de politicas estabilizantes via o instrumento monetario. E pertinente destacar que
Fischer (1977, p.194) esclarece que tal acdo de politica monetaria depende “instead on the
existence of nominal long — term contracts in the economy”.

No intuito de provar a eficicia da politica monetaria como instrumento para
gerenciar variaveis macroecondmicas no curto prazo, Fischer elabora um modelo baseado
no trabalho de Sargent e Wallace (1975) com expectativas racionais. A grande diferenca
em relacdo ao trabalho de Sargent e Wallace é que, se 0 modelo for estimado com todos os
contratos sendo reajustados no mesmo periodo o resultado obtido serd a confirmagdo da
proposicdo da ineficacia da politica monetéaria; diante disso, 0 autor sugere um modelo com
contratos justapostos para mais de um periodo, especificamente dois periodos. Como
reflexo disso, pelo menos um grupo mantera fixo seu salario por mais de um periodo. E
com toda a certeza é a inovacdo em desenvolver contratos de salarios para mais de um
periodo que introduz um elemento de rigidez nos salarios nominais, logo, gerando
condicdes para a eficacia da politica monetaria anunciada como instrumento de politica
econdmica.

Entdo, dado que os contratos de salarios sdo negociados para dois periodos, temos

que o contrato desenvolvido no periodo t, especifica o salario nominal para o periodo (t +

8 Com o intuito de corroborar com o entendimento de modelos com contratos para salario e precos a
literatura apresenta ainda trabalhos como: Gray, J. Wage Indexation: A Macroeconomic Approach. Journal of
Monetary Economics. (April 1976): 221-35.Taylor, J.B. Aggregate Dynamics and Staggered Contracts.
Journal of Political Economy. 88(February 1980): 1 -23.
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1) e (t + 2). Soma-se a isso, que 0s contratos sdo elaborados com o objetivo de manter

constante o poder de compra do salario real. 1sso pode ser visto na equacao:

W =0 P i=1,2, (39)
Em que:

W, = € o salario a ser pago no periodo t como especificado em contrato elaborado no

periodo (t—1i),e ., P, é o valor esperado do nivel de preco no fim do periodo (t — i).

Ainda cabe destacar que o procedimento para elaboragdo dos contratos € dado da
seguinte forma, conforme Fischer (1977, p.198): “in period t half the firms are operating
in the first year of a labor contract drawn up at the end of (t-1) and the other half in the
second year of a contract drawn up at the end of (t-2).There is only a single price of
output.

Em funcdo disso, Fischer (1977, p. 203) destaca porque razdo os disturbios
oriundos de um choque de politica monetéria anunciada afeta o produto da economia, pois
“(...) with two — period contracts, monetary policy is fully anticipated but because it is
based on information which becomes available after the labor contract is made, it can
affect output™.

Essa afirmacdo pode ser melhor compreendida com o seguinte argumento: como a
negociacdo com 0s contratos do segundo periodo ainda ndo foram realizadas, pois 0s
mesmos ainda estdo em vigor, apenas os trabalhadores com contratos vencidos no periodo
anterior terdo acesso a essa informacao e irdo utiliza-lo na elaboracdo de novos contratos.
Assim, como ndo foram todos os trabalhadores que utilizaram tal informagcdo de um
determinado choque de politica monetaria, ao qual ira influenciar os pregos e os salarios,
tal fato leva Fischer a afirmar que o produto e o emprego dessa economia sofrerdo um
impacto.

De acordo com esse modelo, é a existéncia de contratos de no minimo dois
periodos que ira gerar um elemento de rigidez temporario no salario que possibilitara que
mudangas plenamente antecipadas de politica monetaria tenham efeito sobre o nivel de
atividade econémica, enquanto perdurarem os contratos de salarios pré - determinados,
assim, resgatando a proposicao da eficacia da politica monetaria no curto prazo.

Na esteira do trabalho de Fischer (1977), Taylor em sua obra de (1979) postula
que o entendimento da relacdo de tradeoff entre inflagdo e desemprego ndo deve ser

entendida exclusivamente pela formacdo de expectativas de inflacdo dos agentes
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econémicos, via a Curva de Phillips, mas sim, deve ser compreendida pela analise de
ajustamento dos precos e salarios, via contratos.

O trabalho de Taylor (1979) sugere que a surpresa inflacionaria responsavel pela
eficiéncia da politica monetaria em alterar varidveis como produto e emprego, mesmo em
um ambiente aonde 0s agentes econémicos sejam racionais € devido ao ajustamento
gradual dos contratos de precos e salarios diante do novo conjunto de informacdes
disponiveis. A partir desse novo arcabouco tedrico baseado em contratos de precos e
salarios, Taylor tem como objetivo central confirmar as conclusdes obtidas por Fischer
(1977) da eficacia da politica monetaria no curto prazo.

No intuito de confirmar o argumento acima, o autor propde que 0s contratos de
precos e salarios ndo sdo realizados simultaneamente. Sendo essa a principal caracteristica
do modelo desenvolvido por Taylor (1979). Ademais, as decisdes sobre contratos séo
decididas da forma que a metade dos contratos estdo concentrados no més de Janeiro e a
outra metade no més de Julho, havendo um intervalo de seis meses.

Desse modo, a equacdo que representa a determinacdo dos contratos de salarios é

dada da seguinte forma:

X =b Xt d X+ 7(b y+d yj +&, (40)

Onde:

y = € a media do excesso de demanda periodo t,

£.= é.um choque aleatorio;

b, de y=sdo parametros positivos. E, por fim, o (*) significa a expectativa esperada
baseado no conjunto informacional do periodo (t - 1).

Cabe destacar na equacdo (40) que o conjunto dos contratos de saléarios para o
inicio em cada semestre depende de alguns fatores, a saber: o conjunto de contratos de
salarios do periodo anterior, 0 conjunto de contratos de salarios esperados para 0 préximo
periodo e 0 peso médio do excesso de demanda para 0 proximo periodo.

Ainda em relacdo a equacdo acima, o parametro (b) representa a elasticidade do
contrato de salario atual em relacdo aos contratos esperados e o parametro (d) representa a
elasticidade do contrato de salario atual em relacdo ao contrato de salario do préximo
periodo. Taylor enfatiza que o tamanho dos pardmetros (b) e (d) sdo importantes para
esclarecer o comportamento dos contratos, bem como a sensibilidade em relagédo ao

excesso de demanda.
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Diante dessas consideracfes, € importante derivar 0 comportamento da equacédo
(40) em relacdo a demanda agregada e a alguma regra de politica. Assim, 0 excesso de
demanda a varidvel (Y) é o gap do produto ou desvio do log do produto real em relacdo
sua tendéncia. Ja a relacdo que representa a demanda por moeda € dada pela seguinte

relacao:

m=Yy,*wW.-—V. (41)

Onde:
M, w; e Vv; sdo os logaritmos das variaveis da oferta de moeda, nivel agregado do salario e
choques aleatorios, respectivamente. Ja a regra de politica da oferta de moeda é dada da

seguinte forma:

Y. =—Aw.+y, (42)
Onde:

B = pardmetro da regra de politica, indicando o grau de acomodacdo da demanda

agregada a mudancas no salario.
Diante disso, Taylor (1979) afirma que os parametros (b) e (d) sdo os responsaveis
pelo entendimento da dindmica do salario. O autor infere ainda que quanto maior for o

valor g, a regra de politica pode atingir elevados graus de estabilidade do conjunto de

salarios e é essa estabilidade que define o dilema entre inflacdo e desemprego nesse
modelo.

Ainda cabe sumarizar que o parametro (d) em outras palavras representa a duracéo
dos contratos ou nas palavras de Taylor o “forward-looking contract”, ou seja, quanto
maior for o nimero de periodos, ao qual os contratos dos salarios sdo submetidos, maior
sera 0 impacto dos choques de politica monetaria antecipada no produto e no emprego.

Por fim, ambos os trabalhos estdo concentrados no objetivo de resgatar a
proposicao da eficacia da politica monetéaria, porém como o trabalho de Fischer (1977) esta
centrado em dois periodos e o trabalho de Taylor (1979) em mais do que dois periodos €
relevante afirmar que os choques de politica monetaria no modelo de Taylor,
respectivamente, irdo durar por um periodo maior que no modelo de Fischer (1977), mas
ambos os impactos ficam concentrados no curto prazo.

Por fim, resgatar a proposi¢do da eficicia da politica monetaria via modelos com
rigidez de salario e precos, foi relevante por trés aspectos: No primeiro momento, levou a

um reconhecimento por parte dos autores das limitacdes em temos de microfundamentos e
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a cautela exigida em torno dos resultados obtidos; segundo, incentivou uma nova geragédo
de economistas, cujo propdsito central era aperfeicoar certas rigidezes com intuito de
restabelecer o papel primordial dos choques de demanda agregada, em especial da politica
monetéria para o entendimento das flutuacbes econdmicas. E, por fim, incentivou o
nascimento de uma agenda de pesquisa cujo nucleo central se propde a consolidacdo de
uma matriz tedrica que contemple tanto aspectos reais como nominais para 0 melhor
entendimento das flutuacbes econémicas e, principalmente, gerar mecanismos mais
robustos e criveis para a conduta da politica monetaria. Diante disso, 0 préximo subitem
emerge com o objetivo de apresentar alguns resultados em relagdo aos microfundamentos

desenvolvidos na corrente econémica denominada de Novos — Keynesianos.

1.6 A Escola Nova-Keynesina e os Microfundamentos: O Resgate dos Choques
Nominais

A teoria Nova — Keynesiana emerge nos anos 80 diante de contribuicfes de
economistas como Gregory Mankiw, David Romer, Janett Yellen, Olivier Blanchard,
Joseph Stiglitz, Laurence Ball e outros. Elaborando modelos tecnicamente refinados para
mostrar que a mao invisivel existe e é ineficiente, assim problemas como desemprego
involuntario e flutuagbes do produto sdo frutos da existéncia de falhas do sistema de
mercado.

Esse debate em torno da ineficiéncia do mercado tem origem em Keynes (1936) e
é resgatada pelos economistas desta corrente como Mankiw (1991, p.2) afirma “Old and
New Keynesians share a skepticism in the invisible hand’s ability to maintain full
employment. They both see the business cycle as a type of economy — wide market failure”.
Diante desse desafio de gerar uma estrutura tedrica refinada, na busca de evidéncias que a
méo invisivel falha, os precursores dessa corrente comecam a desenvolver modelos nao
alinhados com a proposi¢do Walrasiana de equilibrio, bem como de Eficiéncia de Pareto.

A partir de entdo, Mankiw (1990, p.1654) estabelece que os modelos Novos-
Keynesianos devem ser pautados na seguinte crenca “(...) that economic fluctuations
reflect not the Pareto-Efficient response of the economy to change in tastes and
technology, but rather some sort of market failure on a grand escale”. Assim, os resultados
divulgados pela corrente do Ciclo Real de Negdcios que somente distdrbios do lado da

oferta que impactam no produto e no emprego sdo considerados secundarios e com toda a
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certeza é a existéncia de um ajustamento lento dos salérios e pre¢os no curto prazo que ira
proporcionar condi¢Ges para que choques de demanda agregada impactem de maneira
positiva nos agregados macroecondmicos. Tais economistas estdo concentrados em
resgatar proposi¢cdes em torno da rigidez de salarios e precos respondendo aos ataques
postulados pelos economistas Novos-Classicos sobre a falta de microfundamentos para
provar tal lentiddo de ajuste nos pre¢os bem como nos salarios.

No intuito de resumir as principais contribuicdes dessa corrente, uma coletanea de
artigos  cientificos'® desenvolvidos pelos economistas Novos — Keynesianos foi
apresentada, cujo objetivo era confirmar duas caracteristicas essenciais dessa corrente, a
saber:

(i) A inexisténcia da proposicdo da Dicotomia Classica, uma vez que,
flutuacbes em varidveis nominais como a moeda influenciam
diretamente as flutuacdes econdmicas;

(i) Imperfeicbes de mercado, tais como Competicdo imperfeita, tipo
Concorréncia monopolistica, Informacdo Imperfeita e Assimétrica e por
fim, rigidez de pregos e salarios.

Em virtude dessas caracteristicas, Mankiw e Romer (1991, p.2), afirmam que “the
interaction of nominal and real imperfections is a distiguishing feature of new Keynesian
economics”. Ainda merece destaque o termo keynesiano ao qual tal corrente é rotulada.
Mankiw no trabalho “The Reincarnation of Keynesian Economics” de 1991 deixa bem
claro todo seu cuidado em diferenciar o termo reencarnagdo de ressurrei¢do. Neste trabalho
em nenhum momento o autor aponta para uma ressurreicdo das idéias de Keynes e dos
Velhos Keynesianos, mas sim, defende que o termo reencarnacgédo, pois 0 mesmo descreve
muito bem os Novos — Keynesianos, uma vez que, o termo keynesiano pode significar
coisas diferentes para diferentes pessoas.

No intuito de deixar clara a idéia do paragrafo anterior, Mankiw (1991), um dos

precursores da corrente Nova — Keynesiana, define uma lista de proposicées® as quais 0s

9 Em dois livros de grande impacto organizado por Gregory Mankiw e David Romer tem como objetivo
sintetizar as principais idéias dessa corrente em relagdo a temas como: Competicdo Imperfeita, Rigidez de
Precos e Salarios, Custo de Menu, Fallas de Coordenacdo, Salario Eficiéncia e outros temas. Ver com mais
detalher: Mankiw, N.G & Romer, D. New Keynesian Economics, Vol.1: Imperfect Competition and Sticky
Prices. Cambridge: MIT Press, 1991a, e Mankw, N.G & Romer, D. New Keynesian Economics, Vol.2:
Coordination Failures and Real Rigidities. Cambridge: MIT Press, 1991b.

20 As seis proposicdes destacadas por Mankiw (1991) sdo (1) O melhor entendimento da economia é atingido
pela leitura cuidadosa da obra Teoria Geral de Keynes. Em relacéo a esse topico o autor é claro em apontar
gue o objetivo da corrente Nova Keynesiana é explicar o Mundo, mas ndo a luz da visdo de um Unico
homem. Para Mankiw a Teoria Geral é um livro ultrapassado; (2) A ligdo que a Economia Classica néo é util
para o entendimento de como é o Mundo; (3) Excesso de poupanca, pode conduzir para uma estagnacao e
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novos economistas dessa corrente ndo devem acreditar, em relacédo as ideias defendidas por
Keynes e os Velhos — Keynesianos. Assim, a luz dessas proposi¢cdes Mankiw (1991, p. 3)
tem como objetivo “to show the profound impact that monetarism and new classicism has
had on the thinking of my generation of Keynesians”. Esta relacionado ao fato de que os
monetaristas acreditam que as flutuagdes econémicas sdo oriundas da oferta de moeda,
levando a efeitos reais no produto, porém, a rigidez de precos é elemento ndo explicado
pela corrente, assim muito da teoria novo-keynesiana pode ser denominada de novo-
monetarista (Mankiw e Romer, 1991).

No intuito de ilustrar o papel destacavel das contribuicbes dessas vertentes
teoricas, na corrente Nova—Keynesina, proposicdes como das expectativas racionais, da
ndo-neutralidade da moeda no curto prazo e agentes otimizadores sdo incorporados na
agenda de pesquisa da nova corrente teorica. Inspirado nos trabalhos de Fischer (1977) e
Taylor (1979) em torno da relevancia das rigidezes de salérios e precos as contribuicdes
mais expressivas dessa corrente sdo o Custo de Menu de Mankiw (1985), Akerlof &
Yellen (1985) e a proposi¢cdo da quase—racionalidade, Yellen (1984) e o Salario Eficiéncia,
Lindbeck e Snower (1986) Insider-Outsider, Blanchard e Kiyotaki (1987) e a Concorréncia
Monopolistica e, por fim, Ball e Romer (1990) e a combinacdo das rigidezes reais e
nominais. Diante dessas contribuicdes tedricas abaixo sera exposto suas principais
hipbteses, bem como seus resultados.

Mankiw, na obra de (1985), analisa o comportamento de uma firma monopolista
alinhado ao fato que nos modelos keynesianos 0s precos sdo frequentemente assumidos
como fixos e ndo havendo necessidade dos mercados se equilibrarem instantaneamente.
Essa situacdo é fruto da existéncia do que o autor denominou de Custo de Menu, também
conhecido com custo de etiquetagem, que sdo pequenos custos que a firma se depara
quando deseja alterar o prego de uma mercadoria que produz. Tais custos podem ser 0
tempo envolvido para remarcar seus precos e comunicar aos seus clientes, o desgosto por
parte dos clientes em se deparar com um pre¢co novo e o desgaste em decidir qual sera o
novo preco por parte dos vendedores.

Diante desses pequenos custos de menu Mankiw (1985, p.29) afirma que “Small

menu costs cause large welfare losses. That claim the price adjustment costs are small not

que déficit é bom para a economia; (4) Politica Fiscal € um instrumento poderoso para a estabilidade
econdmica e a politica monetaria ndo é importante; (5) Policymakers deveria aprender a conviver com
inflacdo, pois € o custo para termos pequenas taxas de desemprego e por fim (6) Policymaker deve ser livre
para usar politicas discricionarias em vez de rigidas regras de politica.
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rebut the claim that they are central to understanding economic fluctuations”. Essa
afirmacdo é compreendida em uma situacdo de um dado choque de demanda, uma vez que,
em tal situacdo é muito melhor reduzir quantidades e manter precos, pois como afirma
Mankiw (1985, p.29), “(...) price adjustment decisions are in no sense socially optimal”.

Além disso, o custo em fazer essa alteracdo nos precos € maior que a perda obtida
pela firma em ndo executar a mudanga nos precos. Entdo, podemos afirmar, que firmas
monopolisticas sofrem impactos de pequenos custos de menu, logo se as firmas alterarem
seus precos imprimindo novos catalogos e informando seus clientes dos novos precos
diante de um choque de demanda, essa decis@o certamente serd subo6tima. Assim, pequenos
custos de menu podem ter grandes consequiéncias em torno do bem-estar social.

Ainda sobre o trabalho de Mankiw (1985), o comportamento por parte das firmas
monopolisticas de ndo alterarem seus precos dado um determinado choque de demanda,
ndo € um comportamento racional na Otica microecondémica, cujo objetivo de uma
determinada firma € a maximizacéo de lucro e dos agentes econémicos a utilidade. Assim,
coube a Akerlof e Yellen (1985) desenvolver um argumento, a saber, “Quase-
Racionalidade”, cujo objetivo entdo era complementar as conclusées obtidas por Mankiw
(1985).

Nesse trabalho, os autores explicam porque um chogue de demanda agregada néo
é neutro no curto prazo, ou seja, pode causar mudancas significativas no produto e no
emprego. Na visdo de Akerlof e Yellen (1985), o “Near—Rational Behaviour”, ou o
comportamento de Quase—Racionalidade por parte dos agentes econdmicos tem papel
central, uma vez que, mesmo quando 0s agentes econémicos, especificamente as firmas,
ndo atuam na Gtica racional de maximizar seus lucros, tal comportamento € justificavel,
pois refletird em perdas muito pequenas, o qual levara certos agentes a ndo maximizarem
seus ganhos, visto que, os custos advindos em ndo agir da forma racional sdo muito
pequenos. Assim, esse € um tipico comportamento denominado pelos autores de Quase—
Racionalidade.

Os resultados obtidos por Akerlof e Yellen (1985, p.45) sdo expressos da seguinte
forma:

As a result, changes in the money supply can cause first-order changes in
employment and output if agents are near — rational (grifo meu). In sum,
this paper argues that a small amount of nonmaximizing behavior can
cause a significant business cycle in response to money supply shocks
that would be neutral in the absence of such inertial behavior.
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Dessa forma, mesmo diante de um comportamento ndo—maximizador por parte
dos agentes em um determinado ambiente, o qual incorre em pequenas perdas
denominadas pelos autores de segunda ordem, de certo pode ocorrer em ganhos
denominados de primeira ordem na atividade real.

Outro microfundamento importante é o Salario Eficiéncia desenvolvido por
Yellen (1984). Esse fundamento é poderoso para explicar que é possivel manter posicdes
de desequilibrio no mercado de trabalho, ou seja, 0 desemprego involuntario, pois existe a
possibilidade das firmas ndo cortarem os salarios pagos aos trabalhadores, uma vez que, a
reducdo dos mesmos afetard a produtividade dos trabalhadores e posteriormente os lucros
das firmas.

Nesse trabalho, Yellen (1984, p.200) identifica quatro beneficios em pagar altos
salarios, a saber: “reduced shirking by employees due to a higher cost of job loss, lower
turnover, an improvement in the average quality of job applicants, and improved morale”.
Mas € na explicacdo da hipotese do salario eficiéncia alinhado a proposicdo do
comportamento da “quase — racionalidade” que evidencia elementos para o entendimento
das flutuagdes do mercado de trabalho.

Essa hipdtese é entendida pelo fato que os saléarios reais sdo os que afetam a
produtividade do trabalho, bem como a maximizacao dos lucros das firmas. Assim, dado
um determinado choque de demanda que implique em reducédo do salario, tal situacdo ira
impactar negativamente na produtividade do trabalho. Com salarios reais menores, 0s
trabalhadores serdo mais “preguigosos” em suas atividades diarias, gerando o problema
denominado de selecdo adversa, pois as firmas irdo contratar trabalhadores menos
qualificados e os trabalhadores mais produtivos e eficientes irdo perder o emprego.

Porém, a impossibilidade das firmas em monitorar perfeitamente as atividades dos
trabalhadores, caracterizado na literatura como risco moral, acarreta entdo em pagar um
salario real elevado, cujo objetivo é manter empregado os trabalhadores mais eficientes.
Essa postura implica que algumas firmas irdo manter um elevado nivel de produtividade
dos trabalhadores o que refletira na taxa de lucro dessas firmas.

A rigor, é a possibilidade de perder os trabalhadores mais qualificados, inibir que
seus empregados estejam preguicosos em suas atividades diérias e o elevado custo de ficar
monitorando diariamente as atividades dos mesmos que influencia as firmas a manter um
salario real acima do salério determinado pela proposicdo market clearing, surgindo assim,
elementos para justificar as flutuacbes econémicas, via o desemprego involuntério e a

rigidez dos salarios.
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Outro microfundamento, cujo objetivo também é explicar a rigidez dos salarios,
bem como a existéncia do desemprego involuntario € a proposicao Insider — Outsider
desenvolvido por Lindbeck e Snower (1986). Tal abordagem aponta que os insideres séo
empregados experientes, sindicalizados que protegem seus empregos por indmeros custos
de rotatividade do trabalho, tendo, portanto, algum controle no processo de contratacao de
novos trabalhadores, pois se torna muito oneroso para a firma demiti-los.

Ja os outsiders sofrem com o desemprego involuntario, mesmo desejando
trabalhar por um salario real menor que a média paga pelas firmas. Uma vez que 0s custos
de rotatividade e de treinamento dos outsiders sdo superiores ao salario real pago aos
insiders. Desse modo, conforme argumentam Lindbeck e Snower (1986, p. 239), “In short,
the insider-outsider contributions described above may be seen as an attempt to rationalize
simultaneously the existence of wage norms, involuntary unemployment, the economic role
of labor unions”.

Outra caracteristica marcante dos modelos Novos — Keynesianos é a negacédo de
gue a economia opera em uma estrutura de concorréncia perfeita, como defendiam as
correntes Novo-Classica e dos Ciclos Reais de Negdcios. Dessa maneira, coube a
Blanchard e Kyiotaki (1987) apresentar um modelo dentro de uma estrutura de
concorréncia monopolistica. Assim, tal estrutura € um elemento adicional para o
entendimento de um choque de demanda agregada na atividade econémica.

Nesse trabalho, os autores apresentam um modelo composto por “m” firmas e cada
firma produzindo um bem especifico que é substituto imperfeito do bem produzido pela
outra empresa. O modelo também apresenta “n” consumidores que também vendem sua
forca de trabalho e concomitantemente seu trabalho € um substituto imperfeito do outro
trabalho ofertado. Dito isso, tanto as firmas quanto os trabalhadores apresentam algum
grau de monopdlio, uma vez que o produto produzido e o trabalho ofertado ndo apresentam
substitutos perfeitos.

Ainda, cada firma, é denominada pelo indice i, i = 1,2...m, apresenta uma funcéo de

producdo tecnoldgica do tipo:

V-5 N ) w

Em que:
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Y ,= Produto da firma i;
N, = Quantidade de trabalho do tipo j, usado na producdo do bem i; e existe n diferentes

tipos de trabalho caracterizados pelo indice j, j =1, ...n. Os dois pardmetros apresentados

na funcéo de producéo sdo e 0 4.

Parametro O = representa a elasticidade de substituicdo dos insumos de producdo;

Parametro & = representa o inverso do grau de retorno de escala;

Parametro a—1= representa a elasticidade do custo marginal em relagdo ao produto.
Cabe destacar que as firmas tém como objetivo a maximizacao de lucros em uma estrutura
com elevado numero de firmas.

Os trabalhadores sdo apresentados entdo com o indice j, j = 1, ...n. O trabalhador j

oferta trabalho do tipo j. Logo, a funcdo Utilidade do trabalhador é dado da seguinte forma:

U,- m@j[MJ “N’ (44)

Em relagdo a equagdo (44) os autores definem o primeiro termo como um indice

da utilidade do consumo que determina o efeito do consumo de bens sobre a utilidade. C,
representa o consumo do bem i pelo trabalhador j, e C, € a fungédo de produgéo do C,s.

Em relacdo ao parametro @, este representa a elasticidade de substituicédo entre os
bens na funcdo utilidade. Os autores ainda sumarizam que o parametro @ esta restrito a ser
maior que um, cujo objetivo é garantir a existéncia de um equilibrio. J& a constante em
frente do termo c, € uma normalizagéo, cujo objetivo e representar a implicagdo que, dado
um aumento no namero de produtos isso ndo afetara a utilidade marginal ap6s o processo
de otimizacgao.

De acordo Blanchard e Kyiotaki (1987), o segundo termo representa o efeito do
estoque real de moeda sobre a utilidade. Assim, 7 € um parametro entre 0 e 1 e P refere-se
ao nivel de precos. O terceiro termo ¢ a utilidade dada pela desutilidade do trabalho, onde

N, € a quantidade de trabalho ofertada pelo trabalhador j e o termo g-1 representa a
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elasticidade da desutilidade marginal do trabalho e, por fim, g é assumido ser igual ou

maior que a unidade.

Como consequéncia dessas equacdes, na qual sdo apresentados os agentes que
atuam na estrutura de concorréncia monopolistica, os autores estabelecem o equilibrio,
bem como apresentam uma funcdo denominada de demanda por bens e as equacdes que
descrevem o comportamento dos precos e dos salarios. Em relacdo as duas ultimas

equacOes as mesmas sdo apresentadas a seguir:

}(1+9)(a-1)
: o a1 x
(%j - KMJ K, xé’%)y } Equagéo do preco (45)
(VX/—jJ ~[o/o-1) K x(Pw)y “* = Equacao do salario (46)

Diante disso, os autores sumarizam que no equilibrio da estrutura de mercado de
concorréncia monopolistica, nenhuma firma tem incentivo para diminuir seus precos, bem
como nenhum trabalhador tem incentivo para reduzir seus salarios. Tal comportamento 0s
autores classificam como externalidades de demanda agregada, onde as rigidezes de precos
e salarios incorridos de determinados custos sociais, que ambos 0s agentes sofrem, irdo
acabar interferindo no comportamento de todas as firmas, bem como de todos os
trabalhadores, e em razdo disso, impactando no bem-estar social da economia (Blanchard e
Kiyotaki, 1987).

Entretanto, o resultado advindo das externalidades da demanda agregada
isoladamente ndo possui microfundamento suficiente para entender o efeito dos choques
nominais no produto. Com proposito de completar essa lacuna, os autores sugerem uma
combinacdo entre a proposicdo da externalidade de demanda com os custos de menu
desenvolvido por Mankiw (1985), e a hipotese da quase racionalidade de Akerlof e Yellen
(1985) no intuito de mostrar como pequenos custos afetam o bem-estar social dentro de
uma estrutura de mercado denominado de concorréncia monopolistica.

Dando um carater conclusivo, dado um pequeno choque na oferta nominal de
moeda Blanchard e Kiyotaki (1987, p. 663) afirmam que “(...) externality, together with
small menu costs, implies that movements in demand can affect output and welfare. In
particular, increases in nominal money can increase both output and welfare”. Ainda em
relacdo ao cenario supracitado, o entendimento desses custos de menu em um ambiente de

concorréncia monopolistica € a raiz para o entendimento das flutuagdes macroecondmicas.
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Para fechar o papel dos microfundamentos no entendimento da nao neutralidade
dos choques nominais, Ball e Romer (1990, p.59) advertem para o fato que “real rigidities
are important because nominal frictions alone — like real rigidities alone — are not enough
to cause a large amount of nominal rigidity”. Visto que, rigidezes nominais para exercer
um efeito positivo e real na economia exigem dos seus parametros resultados bastante
implausiveis. Com o proposito de solucionar tal fato, os autores sugerem que € a
combinacdo de rigidezes reais e nominais que conduzird a grandes efeitos de choques
nominais, em especial da moeda na atividade econémica, e ndo de modelos isolados tipo o
custo de menu, e o salario eficiéncia.

Diante desses microfundamentos, os economistas da corrente Novo-Keynesiana
afirmam que a politica monetaria € um instrumento poderoso para alteraces nas variaveis
reais no curto prazo, porém no longo prazo, seguem as proposi¢cdes destacadas pela
corrente novo-classica, como equilibrio walrasiano e a neutralidade da moeda. King (1993)
apresenta um trabalho abordando que o0s economistas keynesianos e até alguns
economistas novos - keynesianos perderam muito tempo em cima da estrutura tedrica IS-
LM, uma vez que tal estrutura é incompativel com a proposicao das expectativas racionais.

No intuito de incentivar o desenvolvimento de uma nova onda de modelos, porém
mais robustos, pois 0s mesmos teriam como condicdo inicial o papel de destaque das

expectativas racionais, King (1993, p.80)?* argumenta:

After two decades of rational expectations research, the agenda for
academic researchers and policy economists should hold two main
issues. First, economists should be — as many are — constructing new
small-scale dynamic theoretical models to take the place of the I1S-LM
apparatus(...). The framework will be the basic neoclassical model,;
rational expectations will play a central role; and the effects of various
frictions will be explored. Second, economists should be — although few
currently are — constructing medium-size dynamic models that can serve
as laboratories for thinking about the details of policy choice. Ultimately,
that activity is best done as a joint product by researchers working in
academic and policy institutions.

O resultado em termos de trabalho impactante ndo demorou a aparecer. Taylor no
artigo “Discretion versus policy rules in practice” de (1993) apresentou uma nova regra de

conduta de politica monetéria que se tornaria padrdo nos principais trabalhos académicos,

2! Goodfriend e King (1997, p.25) no trabalho que introduziu o debate sobre a Nova Sintese Neocléssica ou
Novo Consenso também apontam trés tipos de modelos que 0s economistas deveriam desenvolver.
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bem como auxiliaria na forma de conduta de politica monetaria pelos policymakers dos
bancos centrais.

Nessa pesquisa, 0 autor argumenta que uma regra Otima deveria ser tipicamente
baseada na variavel juro, cujo objetivo seria responder a distdrbios no nivel de precos, bem
como do produto de uma determinada economia. Taylor € bem claro em defender o papel
destacavel das regras na conduta de politica monetaria, mas critica a regra a la Friedman,
uma vez que, é impossivel seguir praticando uma conduta mecénica, a luz de algum
formulario algébrico. No intuito de reforcar o argumento em defesa das regras Taylor,
(1993, p.197) defende que:

If there is anything about which modern macroeconomics is clear
however —and on which there is substantial consensus —it is that policy
rules have major advantages over discretion in improving economic
performance. Hence, it is important to preserve the concept of a policy
rule even in an environment where it is practically impossible to follow
mechanically the algebraic formulas economists write down to describe
their preferred policy rules. (grifo meu)

Assim, o autor afirma que uma regra de politica ndo deve ser basicamente uma
formula, pois os economistas devem reconhecer que a administracdo de uma regra de
conduta requer agOes sensatas que ndo podem ser feitas por computador (Taylor, 1993).

Taylor baseado no trabalho de Bryant et al®

, 0 qual estima diferentes regras de politica
monetaria para um conjunto de nove paises, sendo que sete sdo estimados via hipotese das
expectativas racionais, postula que nos modelos com regras baseadas em juros, 0S
policymakers ajustam tal instrumento para atender aos desvios da oferta de moeda em
relacdo a determinada meta, desvios da taxa de cambio em relagdo a uma determinada
meta ou pesos do desvio do nivel de precos e do produto real da economia para
determinadas metas.

Diante disso, o autor conclui que regras focadas em torno de uma meta para a taxa
de cambio ou oferta nominal de moeda ndo apresentam desempenho tdo bom quanto o
desempenho das politicas focadas no nivel de pregos ou produto. O que leva Taylor (1993,
p.200) a realizar a seguinte afirmacao:

In other words, monetary policy rules in which the short-term interest
rate instrument is raised by the monetary authorities if the price level and
real income are above a target and is lowered if the price level and real
income are below target, seem to work well.

22 para mais detalhes ver: Bryant, R.; Hooper, P.; Mann, C. Evaluating Policy Regimes: New Research in
Empirical Macroeconomics. Washington, D.C.; Brookings Institutions (1993).
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Ainda sobre qual € a melhor regra de conduta da politica monetaria defini-se que o
instrumento preferivel entdo é a taxa de juros e sua conduta serd baseada nas condi¢cbes
econdmicas em torno de duas varidveis, o desvio do nivel de precos em relagdo a alguma
meta anunciada e em relagdo ao desvio do produto em torno do produto potencial da
economia. Assim, esse comportamento serd o preferivel como novo arranjo para a conduta

da politica monetaria. A equacao que capta essas consideracdes é dada por:

r=p+0.5y+0.5(p-2)+2 (47)
Em que:

r = Taxa de juros dos federal funds americanos;

p = é a taxa de inflacéo;

y = é o desvio percentual do produto real em relagdo a meta.

Portanto, a discussdo acerca da conduta de politica monetaria indica algumas
consideracdes: i) Essa regra € operacional prova disso é o resultado obtido por Taylor
(1993) concluindo que a mesma se ajusta muito bem aos dados da economia americana no
periodo de 1987 até 1992; ii) Essa regra pode ser modificada para captar caracteristicas
especificas dos bancos centrais e das economias®; e, por fim, essa regra néo exige ser
expressa em complexas formulas algébricas.

Na busca de um estado da arte sobre o tema Novo Consenso Macroeconémico, o
préximo subitem, a luz da apresentacdo das proposicGes tedricas das principais correntes
macroeconémicas, tem como objetivo apresentar um framework tedrico apontando as
principais contribuicdes mais relevantes para a cristalizacdo dessa nova agenda de pesquisa
da macroeconomia, em especial da conduta de politica monetéria.

Para isso, 0 subitem sera dividido em dois topicos: o primeiro tem como objetivo
apresentar o que € o Novo Consenso Macroeconémico sem explorar seus pormenores, cuja
tarefa sera do segundo capitulo e o segundo topico que apontara as principais contribuicdes

de cada corrente macroecondmica.

2 A luz dessa observagdo dois trabalhos se tornaram padr&o em torno da possibilidade de adaptar a formula
original, a saber, Clarida, R.; Gali, J; Gertler, M; Monetary Policy Rules in Practice: Some International
Evidence. European Economic Review, V. 42, p. 1033-1067, 1998 e Judd, J; Rudebusch, G;. Taylor’s Rule
and the FED: 1970 — 1997. Federal Reserve of San Francisco. Economic Review. V.3, p.3-16, 1998.
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1.7 O Novo Consenso Macroecondmico e as Escolas Macroecondmicas: A
Construcédo de Um Framework Tedrico

Ao longo do século vinte, a economia foi palco de intensas revolucdes e evolugdes
tedricas. Fato associado com a cristalizagdo da macroeconomia como disciplina da ciéncia
econdmica, cujo objetivo era interpretar as causas das flutuacGes econémicas e desenvolver
técnicas e teorias para uma administracdo crivel dos instrumentos macroeconémicos.
Assim, a luz da obra de Keynes (1936), a divergéncia intelectual parecia prevalecer na
academia bem como entre os policymakers, fato consolidado no final dos anos sessenta em
torno do debate entre keynesianos e monetaristas em relacdo a duas condutas de politica

econdmica, a saber, discricao e regras, respectivamente.

A consolidacdo do aspiral inflacionario como principal problema a ser debatido
entre as correntes macroeconémicas estabelece discussdes sobre: i) Qual é o papel da
moeda e do banco central no combate a inflagdo? ii) Qual deve ser a prioridade dos
policymakers estabilidade de precos ou pleno emprego? Ainda sobre essas duas indagacdes
é importante destacar que as mesmas fazem parte de um nucleo maior de discussdes, cujo

grande objetivo é compreender os fatores que causam as flutuacdes econdmicas.

N&o bastasse a desordem causada pelos intensos debates entre monetaristas e
keynesianos, as proposi¢coes levantadas pelos economistas novos-classicos, ciclos reais de
negocios e novos-keynesianos entre 0s anos setenta e oitenta eram indicio da falta de
comunicacdo entre tais correntes, em tentar fornecer uma resposta em conjunto para as
questdes levantadas sobre a economia. Soma-se a isso, que essa discordancia intelectual
ndo estava restrita em torno do entendimento das causas da flutuacdo econdmica, mas
também, em relacdo a metodologia de trabalho.

Com o proposito de desenvolver um ndcleo central de proposi¢des aceitas tanto
por economistas académicos e pelos policymakers, varios economistas vém destacando a
existéncia de um nucleo de pesquisa em torno da conduta da politica monetaria. Fato
consolidado pelos resultados obtidos por inUmeros bancos centrais em relacdo as variaveis
inflacdo e produto. Isso é confirmado nos trabalhos de Blinder (1997), Solow (1997) e
Blanchard (1997) e Taylor (1997). Tais autores sumarizam que 0 que existe realmente é
um “set of key principles — a core of macroeconomics about which there is wide
agreement”. Taylor (1997, p. 233).
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Assim, em relacdo a esse “core macroeconomics”, Taylor (1997, 2000) destaca
cinco elementos centrais, quais sejam: Primeiro o produto real de longo prazo ¢é entendido
via a teoria neocléssica de crescimento econémico, via deslocamentos da funcdo de
producdo; Segundo ndo ha um tradeoff entre a taxa de inflagdo e desemprego no longo
prazo.

Sobre essa proposicdo merece argumentar que uma politica monetéria do Banco
Central de aumento da taxa de crescimento da moeda resultard em mais inflacdo no longo
prazo, bem como, uma taxa de desemprego inalterada, gerando assim, indicio que o Banco
Central deve adotar uma meta de longo prazo para a inflacdo e manter-se com ela (Taylor
1997). Acresce a isso, entdo que no longo prazo prevalece a proposi¢édo da neutralidade da
moeda.

J& o terceiro elemento aponta que ha um tradeoff temporario entre inflacdo e
desemprego no espirito dos trabalhos de Fischer (1977), Taylor (1979) e Calvo (1983). Tal
fato emerge sobre a hipotese de expectativas racionais com rigidez de precos e salarios.
Apesar da possibilidade de realizar o tradeoff de curto prazo, Taylor (1997, p.234) relata
que “monetary policy should keep the growth of aggregate demand stable in order to
prevent fluctuations in real output and inflation”.

O quarto elemento aponta que as expectativas dos agentes econdmicos sdo
altamente sensiveis as acdes de politicas econémicas, assim estimativas de politica fiscal
em especial da monetéria, sdo bem vindas e, o Gltimo elemento aponta que os policymakers
devem seguir uma regra de politica bem clara, tendo como principal instrumento a taxa de
juros de curto prazo.

Na mesma linha de Taylor (1997; 2000), Blinder (1997) também estabelece um
nacleo macroecondmico, a saber: 1°) precos e salarios sdo predeterminados no curto prazo;
2°) o produto é determinado pela demanda no curto prazo; 3° a demanda agregada
responde a politica fiscal, bem como é sensivel & taxa de juros, logo responde a politica
monetaria, e por fim, o 4° elemento apontado por Blinder é que a relacdo entre
crescimento do produto e mudancas desemprego seguem a lei de Okun somado que existe
uma curva IS negativamente inclinada, bem como, devido a instabilidade da oferta e
demanda por moeda utiliza-se a taxa de juros suplantando a curva LM (Blinder, 1997).

Dessa forma, merece destaque o papel das expectativas no comportamento
econdmico relatado por Blinder (1997, p.242), “in the bad old days, economic theory

treated expectations in one of two highly unsatisfactory ways: either as exogenous or as
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envolving according to some ad hoc formula like adaptative expectations”, tal fato implica
em previsdes viesadas e ineficientes.

Corrobora com o objetivo de sumarizar esse novo ndcleo macroeconémico o
argumento de Blanchard (1997). Na interpretacdo do autor o fato destacavel é a
convergéncia entre a teoria e a pratica da politica monetaria, bem como da interacéo entre
policymakers e economistas académicos. Blanchard (1997, p.246) afirma que “in short, the
good news for policymakers is that there is indeed a core of usable macroeconomics, the
good news for macroeconomic reseachers is that the is a lot of work still to be done”.

Assim, os estudos desses autores vém ao encontro de nossos anseios, no sentido
de mostrar que esse novo nucleo macroecondmico estabelece que a politica monetéaria €
um instrumento poderoso para alterar as variaveis macroeconémicas no curto prazo, bem
como estabelece uma agenda de pesquisa para a macroeconomia, em especial para a
conduta da politica monetaria.

Diante desse contexto, Goodfriend e King (1997) apontam que nos ultimos anos a
macroeconomia esta se movendo em dire¢do de uma nova Sintese Neoclassica. No espirito
da velha sintese que captava elementos tanto de origem classica quanto keynesiana, a
sintese atual € uma combinacdo de elementos desenvolvidos pelas correntes novo—cléssico,
ciclos reais de negocios, e novo—keynesiano, envolvidos em uma moldura tedrica e pratica
desenvolvida pelos monetaristas, em especial Milton Friedman em rela¢do a conduta com
0 instrumento monetario.

No intuito de reforcar o argumento acima, em relacdo a nova sintese
neoclassica®, também denominada de novo consenso macroecondmico, 0s autores
afirmam que as proposicdes desenvolvidas tém implicacdes positivas e normativas. Em
relacdo as implicacGes positivas os autores afirmam que, com toda a certeza, as flutuagGes
econdmicas nao podem ser interpretadas independentes da politica monetaria. Ja em
relacdo as questdes normativas 0 novo consenso macroecondmico argumenta que a
demanda agregada deve ser conduzida pela politica monetaria no intuito de gerar
resultados macroeconémicos 6timos.

Nesse ambiente de destaque para a politica monetaria, sdo bem-vindas entdo
recomendacdes sobre como deve ser a conduta da politica monetaria em um cenario de

convergéncia entre as proposi¢cdes tedricas. Especificamente sobre as recomendacoes,

?* No trabalho desenvolvido por Goodfriend e King (1997) os autores classificam esse novo nicleo de
pesquisa da macroeconomia como Nova Sintese Neoclassica, porém o trabalho utilizard o termo Novo
Consenso Macroeconémico para denominar as proposi¢@es centrais dessa nova agenda de pesquisa em
especial sobre a conduta da politica monetaria.
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Goodfriend e King (1997, p.26) sintetizam quais devem ser 0s objetivos dos policymakers

em relacdo as variaveis inflacdo e produto:

Thus the recommendation is that monetary policy should stabilize the
path of the price level in order to keep output at its potential. This policy
is “activist” in that the authority must manage aggregate demand to
accomodate any supply — side disturbances to output.

Para isso acontecer, a implementacdo do regime de metas de inflacdo tem um
papel de destague no novo consenso macroeconémico, uma vez que, definitivamente, o
objetivo da politica monetaria serd a estabilidade do nivel de pregos. Alinhado a
importancia da credibilidade e da transparéncia de objetivos e procedimentos no manejo do
instrumento de politica econémica, a saber, taxa de juros, cujo objetivo serd de mitigar as
incertezas em relacdo as agdes dos policymakers, que irdo contribuir para a coordenacéo
das expectativas inflacionarias dos agentes econémicos.

Com seus objetivos focados em expressar em termos quantitativos a moldura
tedrica que vem sendo utilizada por inimeros bancos centrais, tais como: Federal Reserve
Bank, Banco Central da Inglaterra, Banco Central Europeu, Banco Central do Canada,
Banco Central da Nova Zelandia e em alguns paises emergentes, Banco Central do Brasil,
Banco Central do Chile, Banco Central da Colémbia, entre outros; 0 novo consenso
macroecondmico pode ser expresso de varias maneiras, como € destacado nos trabalhos
pioneiros de McCallum (1999; 2001; 2005); Clarida, Gali e Gertler (1999), Meyer (2001),
Rotemberg e Woodford (1998), Woodford (1999), Arestis e Sawyer (2002a; 2002b; 2002c;
2006) e, para economia aberta Arestis (2007) e Angeriz e Arestis (2007). Porém, como é
destacado por Meyer (2001, p.2)® “(...) I believe there has been some convergence toward
a consensus in recent years. This consensus is typically expressed in terms of a simple
three-equation dynamic model™.

Tais equacOes podem ser denominadas como: i) Equacdo demanda agregada, ii)
Curva de Phillips e iii) Uma regra de politica monetaria. Em relacdo a primeira equacéo,
representa uma curva IS que relaciona como a demanda agregada responde as mudancas na
taxa de juros real concomitantemente o hiato do produto; a segunda relagdo € uma equacéo
de ajustamento de precos que especifica 0 comportamento da inflagdo em resposta as

%5 Como veremos no préximo capitulo o modelo do novo consenso pode ser expresso de inlimeras maneiras,
porém no minimo ele apresenta as trés equacdes destacadas acima, apesar de outros modelos expressarem
esse consenso em quatro ou cinco equagoes.
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variacdes na capacidade produtiva e nas expectativas e, por fim, a terceira equagdo é uma
regra de politica monetéria (Meyer, 2001).

A consolidacdo dessas equag¢Ges como o principal instrumento para analisar a
conduta da politica monetaria é fruto de intenso debate entre os economistas ao longo do
século vinte. Até o inicio dos anos noventa tinha-se a impressao que a relagao entre as
correntes macroeconémicas era totalmente estanque. Porém, com o advento do Novo
Consenso Macroecondmico, observa-se uma convergéncia entre as principais proposicoes
macroecondmicas desenvolvidas para compreender como deve ser a conduta da politica
econdmica, em especial da monetéria. Assim, o proximo subitem tem como propdsito
desenvolver um framework apontando as principais contribuicbes das correntes

macroecondmicas para a consolidacdo do Novo Consenso Macroeconémico.

1.7.1 A Proposicdo do Framework Para o Novo Consenso Macroecondmico: Um
Primeiro Ensaio

Na busca de um estado da arte sobre 0 novo consenso macroecondmico, por meio
da aproximacdo de algumas contribuicdes teodricas desenvolvidas pelas correntes
macroeconémicas, selecionamos trabalhos que entendemos compor tal consenso,
enfatizando a investigacdo de um procedimento padrdo para a conduta de politica
monetaria.

Assim, o caminho para entender a dindmica atual da conduta da politica
monetaria, irrefutavelmente passa pelas contribuicbes da corrente monetarista. Essa
abordagem tedrica sugeriu que a corrente denominada de teoria keynesiana, em especial as
relacionadas a sintese neoclassica, ndo eram capazes de explicar o processo denominado de
estagflacdo. Com o proposito de sumarizar as principais contribuicdes da corrente
monetarista, em especial de Milton Friedman, o entendimento da obra “The Role of
Monetary Policy” de 1968 é elemento central, uma vez que, tal obra aponta muitos
caminhos e sugestdes que estdo em vigor até os dias atuais.

Nessa obra, Friedman é claro em apontar o que a politica monetaria pode fazer de
melhor, bem como confirma sua crenca na politica monetaria como principal instrumento

de politica econdmica. A funcdo do instrumental monetério era de inibir e prevenir que a

%6 Em sua obra de (1999) McCallum, argumentando sobre a recente interacdo nos anos noventa entre
economistas académicos e os policymakers dos bancos centrais também aponta para a existéncia de um
nacleo em torno de trés equacdes basicas. (McCallum, 1999, p.16).
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moeda ndo se tornasse a fonte primaria das perturbac6es do sistema econdmico. Corrobora
com esse argumento em apontar as proposi¢des monetaristas, em especial as
friedmanianas, para 0 novo consenso macroeconomico as afirmagoes levantadas por Bordo
e Schwartz (2003, p.23) “that inflation is always and everywhere a monetary phenomenon,
and can be controlled by monetary policy”.

Nessas condicdes entdo, a politica monetaria deve direcionar seu esfor¢o para a
estabilidade de precos, evitando a “Holy Trinity” keynesiana (Friedman, 1982). Para isso,
os policymakers devem seguir uma prescri¢cdo denominada de regra de conduta de politica
monetaria. A mais propagada é a regra friedmaniana, cuja grande contribuicao foi inspirar
as atuais regras padrdes nos principais bancos centrais mundiais, a saber, Regra de Taylor.

A partir dessas contribuicbes a busca pela estabilidade de precos
preferencialmente ao desemprego deve ser a preocupacgédo dos policymakers. Fato que foi
consolidado no campo pratico via Francis (1974, p.7), entdo presidente do Federal Reserve
de St. Louis que sintetiza a preocupacéo dos policymakers com o seguinte argumento “(...)
that monetary policy should be formulated with an eye toward controlling inflation (...)”". E
também por Paul Volcker entdo presidente do Federal Reserve dos Estados Unidos que
evidenciou inimeras licGes préaticas para 0 novo consenso macroeconémico em relacdo as
proposicdes dos monetaristas®’. Essas licdes foram sintetizadas em Goodfriend (2007, p.

12) conforme a citacdo seguinte:

The main monetarist message was vindicated: monetary policy alone-
without wage, price, or credit controls, and without supportive fiscal
policy-could reduce inflation permanently at a cost to output and
employment that, while substantial, was far less than in common
keynesian scenarios.

Dessa forma, apesar do intenso debate entre keynesianos e monetaristas em torno
das prescrigdes discricionarias e de regras, € visivel a superioridade em termos préaticos das
proposi¢des friedmanianas. Seu sucesso esteve fortemente atrelado a retérica de Milton
Friedman em oferecer uma maneira eficiente e crivel de responder e solucionar o caos
inflacionario e construir uma sélida conduta de politica cujo nucleo principal é a

estabilidade de pregos.

2" Merece destaque que 0 experimento monetarista de Paul Volcker a partir de Outubro de 1979, influencia a
conduta da politica monetaria até os dias atuais, para mais detalhe ver: Goodfriend (2005) The Monetary
Policy Debate Since October 1979: Lessons for Theory and Practice. Federal Reserve Bank of St. Louis
Review.
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Outra questdo debatida por Friedman (1968) e de maneira independente por
Phelps (1968) é a inexisténcia do propagado tradeoff permanente entre inflacdo e
desemprego. Baseado na proposicdo das expectativas adaptativas, Friedman
categoricamente afirma o que ha mesmo é um tradeoff temporario entre essas duas
variaveis macroecondmicas. Acresce a isso, que tais proposices estdo configuradas no
novo consenso macroeconémico, em dois aspectos: primeiro que o tradeoff é temporario e
restrito ao curto prazo®, no longo prazo a curva de Phillips é vertical determinando a
neutralidade da moeda; e segundo a endogeneizacdo da hipdtese das expectativas
adaptativas, contribuiu para o desenvolvimento das expectativas racionais proposi¢ao que
revolucionou a maneira de fazer e interpretar as agfes dos policymakers na economia.

Ainda, a questdo temporal ou as defasagens (lags) das acdes de politica monetaria
também foram estudados por Friedman. O autor identifica as defasagens de acdo de
politicas, postulando que as medidas de politica monetéria terdo efeito a partir de um
espaco de seis meses. Em termos metodologicos, € fato observar a atencdo dos
pesquisadores da area com relacdo ao tema. Isso fica claro em um regime de metas de
inflacdo, pois uma decisdo dos policymakers em um determinado periodo do ano, por
exemplo, no més de Setembro ter4 impacto somente no proximo ano®® ou na meta de
inflacdo do ano seguinte.

O arcabouco tedrico utilizado no pardgrafo anterior realca quatro aspectos da
teoria monetarista, em especial as contribui¢cdes de Milton Friedman para 0 novo consenso
macroeconémico: primeiro, € de responsabilidade da politica monetéria gerenciar e atuar
sobre a moeda, cujo intuito € inibir os repiques inflacionarios, uma vez que inflacdo € um
fendbmeno monetario; segundo, a principal preocupacdo dos policymakers deve ser a
inflacdo; terceiro a conduta da politica monetaria sobre a economia deve ser baseada em
uma regra definida e clara, cujo nicleo sera coordenar as expectativas de inflacdo dos
agentes econdmicos, via 0 commitment da politica monetaria com nenhuma politica do tipo

inflacionaria® e por fim, que a politica monetéria sozinha sem a necessidade de politicas

%8 O aspecto que garante esse tradeoff temporario é diferente do atual consenso que é baseado nas rigidezes
de precos e salarios, e a de Friedman que € baseado no conjunto informacional, porém abriu espaco para uma
discussao sobre até onde a politica monetaria pode afetar as varidveis reais e o que explica tal fato.

% Trabalhos como de Minella et alli (2002) e Barcelos (2007) discutem esse assunto que é denominado na
literatura como o Efeito Calendério.

%0 Meyer (2001, p.3) Também define as principais contribuicdes dos monetaristas para 0 Novo Consenso
Macroeconémico, nas palavras de Meyer “(...) Monetarism focused attention on the role of the central bank
in determining inflation by emphasizing the relation between money and inflation. The consensus model may
bypass money, but it has retained the key conclusion that central banks ultimately determine the inflation
rate.
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de controle sobre precos, salarios e crédito, bem como, incentivo fiscal é o principal
instrumento para a busca da estabilidade de precos (Goodfriend, 2005; 2007).

A partir dessas reflexdes, podemos afirmar que o design em relacdo a conduta da
politica monetaria, bem como seu objetivo primario estd dado, porém coube aos
economistas novos-classicos desenvolver outros elementos, cujo nucleo era aperfeicoar tal
design. Lucas com suas obras de (1972a, 1972b e 1973) impactou decisivamente a teoria
econbémica em especial a macroeconomia. Com o aperfeicoamento da hipotese das
expectativas, substituindo as adaptativas pelas expectativas racionais, cujo objetivo era
levar em consideracdo o comportamento “forward-looking” dos agentes econémicos
tornou-se elemento imprescindivel no entendimento de como os agentes econémicos agem
em relacdo a choques econdmicos nominais e reais.

Na esteira da revolucdo da hipdtese das expectativas racionais, 0 notdrio trabalho
de Lucas (1976) descarrega seu repudio em relacdo ao entendimento vigente sobre as
decisbes macroeconémicas tomadas até entdo. Seu argumento era fundamentado na
hipdtese das expectativas racionais, uma vez que as estimativas dos parametros obtidos via
0s modelos macroeconométricos da época ndo podiam de forma crivel captar o verdadeiro
comportamento dos agregados econdémicos, em um ambiente onde 0s agentes eram
racionais, levando a crer que 0s mesmos iriam se antecipar aos movimentos de politica
econémica. Esse argumento ficou conhecido como a Critica de Lucas.

Por intermédio da combinacdo da proposicdo das expectativas racionais e da
critica de Lucas emerge uma geracdo de novos modelos macroeconométricos, cujo
objetivo central era evitar o bias inflacionario, elemento caracteristico das politicas
discricionarias. As proposicGes de Barro (1976), e Sargent e Wallace (1975; 1976)
acentuam a importancia do processo de endogeneizacdo da hipdtese das expectativas
racionais, bem como geram elementos tedricos e empiricos para afirmar que regras sao
superiores a discri¢cdo. Porém coube a Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983a;
1983b) confirmar a superioridade das regras em relacédo as acdes discricionarias.

No trabalho de Kydland e Prescott (1977) os autores afirmam que politicas
anunciadas como 6tima ndo permanecerdo com esse status no proximo periodo, pois como
0S agentes sao racionais, eles irdo atualizar suas expectativas com base nas decisoes
anunciadas, e como os policymakers desejam explorar o tradeoff inflacdo e desemprego da
curva de Phillips, tal situacdo ndo se sustentard. Fato denominado na literatura como a

inconsisténcia dindmica ou temporal das politicas 6timas. Os autores concluem que regras
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sdo superiores a discricdo, emergindo discussdes sobre o papel da credibilidade na conduta
da politica monetaria.

Na mesma linha, Barro e Gordon (1983a; 1983b) destacam a interacdo entre 0s
agentes privados e os policymakers. Na visdo dos autores € impossivel realizar qualquer
design de conduta de politica monetaria sem levar em consideragdo o comportamento
forward-looking dos agentes econémicos, destacando entdo que o papel primordial dos
policymakers é tomar decisdes, no intuito de mitigar qualquer tipo de acdo discricionéria
ou de trapaca.

Na visdo dos autores, a busca de uma politica monetaria baseada em uma regra
Otima é inconsistente, pois 0s agentes econdmicos percebem que uma regra desse tipo ndo
gera ganhos na exploracdo do tradeoff da curva de Phillips, no que se refere ao objetivo
emprego, concluindo que os policymakers irdo trapacear gerando um bias inflacionario.
Em contrapartida, tal conduta ird gerar em perdas de credibilidade e de reputacdo, levando
os autores a afirmar que a regra do tipo elaborada por Milton Friedman néo € a ideal, mas
sim uma que combine elementos tanto monetaristas quanto discricionarios.

Em consequéncia dessas contribuicdes tedricas, emerge uma nova onda de
trabalhos cientificos sobre o papel dos bancos centrais e o desenho de politicas monetérias
exclusivamente concentradas para o combate inflacionério, assim uma agenda de pesquisa
sobre temas como credibilidade, reputacdo, delegacdo, metas de inflacdo e independéncia
do banco central sdo primordiais, cuja raiz € mitigar qualquer tipo de expectativa
inflacionéria, mantendo como regra geral de conduta da politica monetéria a estabilidade
de precos e como instrumento a politica monetaria.

Dando um carater conclusivo sobre as contribui¢cGes da corrente Novo-Classica
para 0 novo consenso macroecondmico, é importante ressaltar que autores como Snowdon
e Vane (1996) e Chari (1999) destacam os aspectos relacionados a metodologia de trabalho

da corrente. Isso pode ser confirmado nos argumentos de Chari (1999, p.7):

It is hard to pick up a recently published paper in macroeconomics that
does not routinely use the notion of rational expectations equilibrium,
and dynamic, stochastic general equilibrium models in the style of these
paper have become the workhorses of modern macroeconomics.

Diante do exposto, € notorio que a metodologia de trabalho advinda da corrente
novo-classica € o seu principal legado, alinhado ao esforco de destacar o papel dos
microfundamentos, cujo resultado é a proposicdo que 0s agentes econémicos Ssao

otimizadores. Ndo menos importante é o resultado verificado por Kydland e Prescott, sobre

63



a inconsisténcia dinamica, pois, abriu espaco para a confirmacdo de que o papel dos
policymakers é com toda a certeza mitigar as expectativas de inflacdo, via o
aperfeicoamento de como deve ser a conduta da politica monetaria.

O impacto da escola novo-classica ficou visivel nas proposi¢cdes destacadas pelos
economistas da corrente dos ciclos reais de negocios. A manutencdo da hipotese das
expectativas racionais e market clearing sdo claras nas contribui¢cbes de pesquisadores
como Finn Kydland, Edward Prescott, Robert King, Charles Plosser e entre outros. Apesar
do abandono dos distarbios monetarios como a principal fonte para o entendimento das
flutuacGes econdmicas, poderia se questionar que tipo de contribui¢do essa corrente trouxe
para a emergencia do novo consenso macroecondmico.

Mas, o entendimento de como distarbios reais do tipo advindo de choques de
produtividade, choques tecnolégicos e dos precos relativos, cujo impacto sera marcante nas
escolhas intertemporais dos agentes economicos, entre lazer e trabalho, consumo e
investimento, é de grande relevancia para a cristalizacdo do novo consenso
macroeconémico. Além disso, tais choques reais irdo interferir nas condicbes de oferta e
demanda da economia e com toda certeza irdo interferir nas decisdes em relagdo aos precos
dos bens que de alguma maneira, acabardo influenciando a conduta da politica monetéria.
Ainda os modelos de ciclos reais de negécios aperfeicoam a estrutura de modelos de
equilibrio dindmico propagados pela corrente novo-classica, a saber, “dynamic stochastic
general equilibrium (DSGE) models™.

Com toda a certeza as contribuicbes em termos metodoldgicos advindos da
corrente dos Ciclos Reais de Negocios, tipo modelos dindmicos, aperfeicoamento do
principio do agente representativo, principio do equilibrio geral e o principio da
verificacdo, sdo os aspectos denominados como o core metodoldgico do Novo Consenso
Macroecondémico.

Para complementar as contribuicbes das correntes macroecondmicas para a
consolidacdo do Novo Consenso Macroecondmico € de relevancia pontuar as
consideracdes levantadas pela corrente Novo-Keynesiana. Como j& foi destacado ao longo
da descricdo dos trabalhos de Stanley Fischer, John Taylor e Guillermo Calvo, tais
economistas sentiam-se incomodados com duas proposicdes novo-classica o market
clearing e que somente distirbios monetarios advindos de surpresas teriam efeito no
produto e no emprego.

Desse modo, os trabalhos de Fischer (1977), Taylor (1979) e Calvo (1983)

contribuem para o nucleo do novo consenso macroeconémico defendendo a eficacia da
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politica monetaria como instrumento para gerenciar as variaveis macroeconémicas no
curto prazo. Esse argumento foi desenvolvido com base em duas hipoteses, expectativas
racionais e que precos e salarios apresentam algum grau de rigidez via 0s contratos
justapostos.

A partir desses trabalhos, que inserem 0s primeiros sinais para provar eficacia do
instrumento monetario, com base nas rigidezes nominais e reais, uma agenda de pesquisa
denominada de novo-keynesiana apresenta um conjunto de microfundamentos, cujo
objetivo é reforcar a posicdo afirmada por Fischer e Taylor, via o aprofundamento e
interacdo entre as rigidezes reais e nominais. Com isso, a hip6tese que precos se ajustam
instantaneamente tanto no sistema de precos de bens e servicos como no mercado de
trabalho sdo detalhadas por meio do estudo dos problemas do custo de menu, salario
eficiéncia e outros microfundamentos .

Cabe destacar duas outras contribui¢fes da corrente novo- keynesiana para o
Novo Consenso Macroecondmico: o trabalho de Blanchard e Kiyotaki (1987), cujo
argumento central é incorporar a analise macroecondémica uma estrutura de mercado
denominada de concorréncia monopolistica ou concorréncia imperfeita. Nessa estrutura de
mercado, as firmas bem como os trabalhadores ndo apresentam incentivos para diminuir
seus precos e salarios respectivamente.

Assim, a combinacdo dessas evidéncias gera o que ficou denominada na literatura
como “externalidades da demanda agregada” com os microfundamentos debatidos por
Mankiw, Akerlof e Yellen, os autores confirmam que movimentos da demanda agregada
podem afetar o produto e o bem-estar social. Ainda, Wren-Lewis (2007, p.50) sintetiza o

papel primordial dos microfundamentos argumentando que:

New Keynesian theory showed how apparently ‘second order’ menu
costs (the costs of changing price lists) could lead to “first order’ effects
on aggregate demand that might be sufficient to generate business cycles.
A crucial element in this body was interaction generated through
imperfect competition, and interaction between goods and lobour
markets (e.g Ball and Romer, 1990).

Desse modo, a combinacdo desses microfundamentos tem impactado diretamente
na conduta dos policymakers e nos trabalhos tedricos e empiricos desenvolvidos pelos
bancos centrais, bem como pelos pesquisadores da ciéncia econdmicas, via a geragédo dos

macromodelos denominados dynamic stochastic general equilibrium (DSGE) models. Porém,
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cabe uma observacdo sugerida por Wren-Lewis (2007), uma vez que 0 autor sumariza que
h& uma grande dificuldade em incluir tais microfundamentos nos macromodelos.

Diante disso, uma alternativa utilizada pelos macroeconomistas responsaveis
pelos principais modelos do Novo Consenso Macroecondmico é recorrer a proposicao de
Calvo (1983), sobre os contratos. A hipotese dos cotratos de Calvo sugere que as firmas
mudardo seus precos no proximo periodo via uma determinada probabilidade fixada. A luz
dessa proposicdo Wren-Lewis (2007, p.54) afirma que “they are used because they appear
to mimic more complicated models based on Menu Costs”. Assim, usar tal proposigdo é
um caminho mais curto para endogeneizar os microfundamentos da corrente Novo-
Keynesiana nos macromodelos padrdo dos dias atuais.

E por fim, como ja foi enfatizado por Milton Friedman (1968), a conduta da
politica monetaria pode ser conduzida com base em uma regra bem definida e simples.
Porém, nos anos setenta ciente da possibilidade de gerar um bias inflacionério, somando as
inovacOes tecnoldgicas, ficou evidente que ter controle adequado e eficiente do
crescimento do agregado monetario caracterizava em uma tarefa muito ardua para os
policymakers.

Inspirado na regra Friedmanina, Taylor (1993) desenvolve a regra ideal para a
conduta de politica monetaria. A regra de Taylor como é conhecida hoje, esta baseada na
varidvel taxa de juros, cujo objetivo € responder a distdrbios de duas varidveis
macroecondmicas: o nivel de precos e o produto da economia. Tal regra é padrdo nos
principais trabalhos académicos do novo consenso macroecondmico e a taxa de juros € o
principal instrumento que auxilia de forma eficiente a conduta de politica monetaria pelos
policymakers.

Contudo, esse item teve o intuito de apresentar 0 NOVO consenso macroeconémico,
apontando seu objetivo e nucleo béasico, o qual esta baseado em trés equacGes padrdes,
conforme definido em Meyer (2001). Apesar da escassa literatura , que busca apresentar a
evolucdo do novo consenso macroecondémico diante das inUmeras proposicdes
macroecondmicas, este subitem se propds a desenvolver um framework apontando as
principais contribuicbes de cada corrente macroecondémica na consolidagdo do Novo
Consenso Macroecondmico e a sua conduta de politica monetaria usada em diferentes
paises.

No entanto, trabalhos internacionais como de Zouache (2004) aponta o Novo
Consenso Macroecondémico como uma agenda de pesquisa extendida da corrente Ciclos

Reais de Negocios adicionada de alguns microfundamentos da Corrente Novo-
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Keynesiana, identificando como ndcleo central dessa nova agenda de pesquisa as grandes
contribuicbes metodoldgicas dos economistas da corrente dos ciclos reais de negdcios;
bem como de Wren- Lewis (2007) aponta que o Novo Consenso Macroeconémico é
resultado dos microfundamentos aplicados para a macroeconomia destacando a expectativa
racional e a proposicéo de Calvo (1983). Em contrapartida Woodford (2008, p. 4) sumariza
gue ndo € somente dos progressos metodoldgicos da corrente ciclos reais de negocios, mas
sim uma combinacdo com os avancos metodoldgicos da corrente Novo-Classica, como
pode ser verificado no argumento “in this respect, the methodological stance of the New
Classical School and the Real Business Cycle theorists has become the mainstream”.

E, por fim, em termos da literatura nacional, Barbosa (2004), coloca o Novo
Consenso Macroecondmico como uma mera extensdo das proposicdes Novos—
Keynesianos. Ainda, Garcia e Zilberman (2004) concentram seus esfor¢os em destacar a
participacdo ativa da corrente Novo-Cléssica via Kydland e Prescott (1977) a viséo
defendida nesse framework, os quais se aproximam das sugestbes levantadas por
Goodfriend (2005; 2007) e Mishkin (2007).

Nesses trabalhos, Goodfriend tem uma visdo mais ampla das proposicoes tedricas
advindas das correntes macroeconémicas que contribuiram para a emergéncia da nova
agenda de pesquisa macroecondmica. Na opinido do autor o aprendizado adquirido tanto
em termos tedricos como praticos com a experiéncia da desinflacdo da economia dos
Estados Unidos com Volcker a partir de Outubro de 1979, revolucionou a maneira de
conduzir a politica econémica até os dias atuais. No campo cientifico as proposi¢des
teoricas e praticas das correntes Monetarista, Novo—Classica, Ciclos Reais de Negocios e
Nova-Keynesiana, alinhadas as proposicGes politicas de inspiracdo monetaristas a la
Friedman tipo do que o Banco Central deve aplicar a politica monetaria para manter a
inflacdo baixa ao longo do tempo, via um compromisso com a estabilidade de pregos
consolida-se no Novo Consenso Macroeconémico, conforme Goodfriend e King (1997).

Ademais, Mishkin (2007) aponta que a conduta de politica monetaria tem sido
associada ao progresso cientifico da politica monetaria, que pode ser sintetizada em um
conjunto de principios desenvolvidos a luz do progresso tedrico e pratico da politica
monetaria. Tais proposicdes sdo fruto do intenso debate entre Monetaristas, Novos-
Classicos, Ciclos Reais de Negocios e Novos — Keynesianos.

Assim, o produto desse intenso debate tedrico sdo os excelentes resultados em
termos praticos de conduta de politica monetéria, uma vez que tal conduta vem sendo

adotado por inumeros bancos centrais, tais como: Banco Central do Canada, Austrélia,
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Banco Central da Inglaterra, Brasil, Chile, Colémbia, Israel, México, Peru, Suécia, Suica,
Turquia, Tailandia, Banco Central Europeu e até pelo Federal Reserve dos Estados Unidos.
Particularmente, o Brasil enquadrou-se a esse novo consenso macroecondémico a partir de
Janeiro de 1999, com a desvalorizacdo cambial e a adog&o de um novo regime de metas de
inflac&o.

Porém, cabe finalizar esse framework com uma observacao que, apesar do sucesso
empirico e prético, via a aceitacdo dessa conduta de politica monetaria em varios bancos
centrais mundiais, existem ainda algumas fraquezas em questBes teoéricas por serem
aperfeicoadas, especificamente em termos de microfundamentos (Barbosa, 2004),
McCallum (1999), Goodfriend (2007), Bean (2007), Wren-Lewis (2007) e mais
recentemente Blanchard (2008) e Gali (2008)

Contudo, restam ainda aperfeicoamentos em termos tedricos para consolidar esse
Novo Consenso Macroecondmico como uma nova escola macroecondmica, mas o fato de
ser um mix das principais escolas macroeconémicas corrobora a uma enorme atencdo por
parte dos economistas académicos e dos policymakers, no intuito de aperfeicoar esse
regime de conduta de politica monetaria®’. O quadro abaixo sintetiza as principais

proposicdes tedricas que influenciaram na criagcdo do Novo Consenso Macroecondmico.

31 Existem in(imeras questdes sem resposta no Novo Consenso Macroeconémico, isso pode ser visto na obra
de Arestis, P. Is There a New Consensus in Macroeconomics? Palgrave Macmillan New York. 2007.
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Quadro 1: Principais Estudos que contribuiram para a formacdo do Novo Consenso Macroeconémico

CONTEXTO
AUTORES TEORIAS |PRINCIPAIS CONTRIBUICOES |AUTORES TEORIAS PRINCIPAIS CONTRIBUICOES
DE BASE DE BASE
Friedman, M | Monetarista | Papel da moeda e conduta de politica | Friedman, M Monetarista | Regras na conduta da monetaria
(1968) monetéria na economia; Tradeoff (1982;1983)
temporario inflagéo versus
desemprego.
Muth (1961) Novos — Introducéo do conceito de Lucas (1972 Novos — Causa das Flutuacdes Econdmicas sdo os distirbios monetarios,
Cléssicos Expectativas Racionais, em um a,1972b 1973) | Cléssicos introducéo da Expectativa Racional na macroeconomia, problema
ambiente microeconémico. da extracdo de sinal; Modelos com informacdo incompleta e
somente politica monetéria ndo antecipada tem efeito temporario na
economia.
Sargent e Novos- Ineficacia da Politica monetaria para | Lucas (1976) Novos- Famosa Critica de Lucas,
Wallace Classicos afetar a trajetoria das variaveis reais. Classicos
(1975,1976)
Barro (1976) | Novos- Choques monetarios dificultam a Kydland e Novos — Introdugdo do Problema de inconsisténcia dindmica, Regras é
Classicos distingdo por parte dos agentes entre | Prescott (1977) | Classicos superior a Discricao
variagdes precos relativos e do nivel
geral de precos.
Lucas e Novos — Fallhas econométricas nos modelos Lucas (1977) Novos — Entendimento da flutuacdo econémica, Ciclo de negdcios.
Sargent (1979) | Cléssicos keynesianos. Cléssicos
Barro e Novos - Emerge o tema Credibilidade, Long e Plosser | Ciclo Reais de | Choques econdmicos tais como, setoriais, se dissipam pela
Gordon (1983 | Classicos reputacéo, e trapaca na politica (1983) Negdécios economia, afetando o produto.
a, 1983h) monetaria.
King e Plosser | Ciclo Reais | Moeda é enddgena e deste modo Prescott (1986) | Ciclo Reais de | Progresso tecnoldgico tem grande impacto na flutuacdo econémica.
(1984) de Negécios peutra. Negdbcios
Plosser (1989) | Ciclo Reais | Ciclos econdmicos séo explicados por | Fischer (1977), | Novos — Derivam resultados de eficacia da politica monetéria no curto prazo,
de Negdcios | choques de variaveis reais e ndo Taylor (1979; | Keynesianos | via rigidez de precos e salarios. Desenvolvimento Regra de Taylor.
nominais, tais como mudancas 1993) e Calvo
tecnoldgicas, preferéncias dos agentes | (1983)
econdmicos.
Mankiw Novos — 1° Microfundamento, Menu Costs, Yellen, J. Novos - 2° Microfundamento Efficency wage; Rigidez de salario, mesmo
(1985) Keynesianos | custos de etiquetagem. (1984) Keynesianos | com desemprego, Proposi¢cdo Quase — Racionalidade.
Akerlof e

Yellen J, (1985)
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AUTORES | TEORIAS DE | PRINCIPAIS CONTRIBUICOES | AUTORES TEORIAS DE PRINCIPAIS CONTRIBUICOES
BASE BASE
Lindbeck, A e Novos — Insider — Outsider. Certa barreira Blanchard e Novos - Negacdo da hipotese Market Clearing, Modelos de Concorréncia
Snower,, D. J Keynesianos entrada dos Outsider trabalhadores | Kiyotaki (1987) Keynesianos Monopolistica, externalidade de demanda agregada.
(1986) que mesmo desejando receber
salario real menor ndo conseguem
emprego
Ball e Romer Novos — Combinacdo entre rigidezes reaise | Taylor (1997; | Novo-Consenso Desenvolvem um ntcleo de proposicdes sobre a Moderna
(1990) Keynesianos nominais. 2000) Macroeconémico Macroeconomia.
Blinder (1997)
e Blanchard
(1997)
Goodfriend | Novo Consenso Define esse novo nicleo Clarida, R; Novo-Consenso | Desenvolve um framework Novo-Keynesiano sobre conduta de
M, King, R | Macroeconémico macroecondémico como “New Gali, J; Gertler, | Macroecondmico Politica monetéria.
(1997) Neoclassical Synthesis’ sugere um M. (1999)
conjunto das principais conclusdes
sobre 0 papel da politica Monetaria.

McCallum Novo Consenso Apresenta 0s principais avangos Avrestis and Novo-Consenso | Define o Novo Consenso Macroecondmico em um conjunto de
(1999;2001) e | Macroeconémico tedricos e empiricos da politica Sawyer (2002a; | Macroeconémico | trés equacdes basicas, apresenta algumas limitagGes. Apresenta o
Meyer (2001) monetaria, desenvolve o conjunto de | 2002b; 2002c; Novo Consenso Macroecondmico para uma economia aberta

equacoes que norteiam o Novo 2006) e
Consenso e o papel primordial do | Arestis (2007)
Bacen na prevencdo da inflagdo e
secundario amortecer as flutuacées
do produto.
Zouache, A. | Novo-Consenso Apresenta 0 Novo Consenso Goodfriend Novo Consenso | Apresenta a revolucdo da politica monetaria a partir de 1979 e
(2004) Macroeconémico Macroeconémico como uma (2005; 2007) Macroecondmico | apresenta 0 conjunto de equagdes do Novo Consenso
extensdo das proposicdes Macroecondmico e discute como a politica monetaria atingiu um
metodoldgicas da corrente Ciclo consenso sobre sua utilizacéo
Reais de Negdcios.
Wren-Lewis | Novo Consenso Define o Novo Consenso Woodford Novo Consenso Define o Novo Consenso Macroecondmico como uma sintese
(2007) Macroeconémico | Macroecondmico como resultado (2008) Macroeconémico das contribui¢des metodololdgicas das correntes Novos —

dos microfundamentos.

Cléssicos e Ciclo Reais de Negécios.
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2 NOVO CONSENSO MAC,ROECONCA)I\/IICO: PRINCIPAIS
CARACTERISTICAS TEORICAS E UMA APRESENTACAO FORMAL

O objetivo desse capitulo € apresentar as principais caracteristicas do Novo
Consenso Macroecondmico em termos tedricos, bem como formalizar os principais
modelos que vém recebendo essa rotulagdo na literatura econdmica, a saber, Clarida, Gali e
Gerlter (1999), McCallum (1999), Meyer (2001), Arestis e Sawyer (2002a, 2002b, 2002c
2006) e, ainda, apresentar um modelo do Novo Consenso para Economia Aberta via
Arestis (2007), Angeriz e Arestis (2007) e ademais comparar com alguns trabalhos

desenvolvidos pelos policymakers do Banco Central do Brasil.

2.1 Novo Consenso Macroeconémico Proposi¢cdes Teoricas e Origem

De acordo como no capitulo anterior, proporcionou-se entender o intenso debate
entre as correntes macroecondmicas, em especial em torno dos principais eventos e
proposicdes tedricas para explicar as flutuagdes econémicas, bem como sobre a conduta da
politica macroeconémica, a saber, o instrumental monetario.

O resultado desse intenso debate ao longo dos ultimos cinglienta anos é a
cristalizacdo de um *“core macroeconomics” apontado por Taylor (1997; 2000), Blinder
(1997) e Blanchard (1997) e aperfeicoado posteriormente em seus pormenores por
Goodfriend e King (1997), Clarida, Gali e Gertler (1999), McCallum (1999; 2001) e Meyer
(2001) denominado de Nova Sintese Neoclassica (NNS) primeiramente e atualmente
rotulada de Novo Consenso Macroeconémico. Esse novo ndcleo macroeconémico, como
foi apontado no tdpico anterior, é fruto de inovacdes tedricas e das experiéncias praticas
desenvolvidas por economistas académicos e pelos policymakers respectivamente.

De encontro ao exposto, acima trabalhos como Goodfriend (2005; 2007), Mishkin
(2007) e McCallum (1999) resumem 0s principais eventos teoricos e praticos para a
consolidacdo do novo consenso macroecondmico. Na visdo de Goodfriend (2005, p.250),
a nova sintese neoclassica “embody key components from keynesian, monetarist, rational
expectations and real business cycle macroeconomics™, acrescido a questdo pratica que é
fruto do experimento monetarista desenvolvido a partir de Outubro de 1979, com o
processo de desinflacdo da economia dos Estados Unidos sob a lideranca de Paul VVocker

como Presidente do Federal Reserve Board.
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Ou seja, 0 sucesso do processo de mitigacdo do espiral inflacionério, via politica
monetaria, sem a necessidade de politicas de controle de precos, salarios e acdes de ambito
fiscal, indica a consolidagdo em termos teoricos e praticos de um novo arranjo teérico, cujo
objetivo é conduzir a economia para a estabilidade de precos e do produto em relagdo ao
seu potencial.

No intuito de justificar o sucesso da performance da politica monetaria em obter
uma baixa e estavel inflacdo a partir do experimento de Outubro de 1979, Frederic S.
Mishkin na obra de 2007 “Will Monetary Policy Become More of a Science? Apresenta
um conjunto de inovacg0es tedricas e empiricas que sdo o nucleo para explicar o sucesso de
inimeros bancos centrais na conduta da politica monetaria, concomitantemente tais
consideracBes de alguma forma sdo os pilares que sustentam o Novo Consenso
Macroecondémico.

Na visdo de Mishkin (2007, p.2), as proposicdes tedricas chaves desenvolvidas
nos ultimos anos que sustentam a atual conduta de politica monetaria pode ser sintetizada
nos seguintes pontos:

1) Inflation is always and everywhere a monetary phenomenon;

2) Price stability has important benefits;

3) There is no long-run tradeoff between unemployment and inflation;

4) Expectations play a crucial role in the determination of inflation and
in the transmission of monetary policy to the macroeconomy;

5) Real interest rate need to rise with higher inflation, i.e The Taylor
Principle;

6) Monetary policy is subject to the time inconsistency problem;

7) Central Bank independence helps improve the efficiency of monetary
policy;

8) Commitment to a strong nominal anchor is central to producting
good monetary outcomes, and

9) Financial Frictions play an important role in business cycles.

Como detalhado, anteriormente, muitas dessas proposi¢es foram desenvolvidas
por economistas da corrente novo-classica, via expectativas racionais e agentes
otimizadores, ciclos reais de negdcios e os modelos de equilibrio geral dindmicos, bem
como pela corrente novo-keynesiana e a teoria dos microfundamentos, em especial das
rigidezes nominais e da concorréncia monopolistica. Assim, no espirito de Goodfriend e
King (1997), que apontam a combinacdo dessas proposicdes como a Nova Sintese

Neoclassica ou de Novo Consenso Macroecondmico, Mishkin (2007, p.17) postula que:
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The real business cycle approach makes use of stochastic general
equilibrium growth models with representative optimizing agents. The
resulting new class of models, in which new-keynesian features such as
nominal rigidities and monopolistic competition are added to the
frictionless real business model, have become known as ““dynamic
stochastic general equilibrium (DSGE) models™.

Em concordancia a Mishkin (2007), Goodfriend (2007, p.3) também sumariza
quatro progressos em torno da conduta de politica monetaria e que de alguma forma
norteiam 0 NOVO consenso macroecondmico, ao qual podem ser sintetizados abaixo como
“the priority for price stability; the targeting of core rather than headline inflation; the
importance of credibility for low inflation; and preemptive interest rate policy supported
by transparent objectives and procedures™.

Ainda é pertinente destacar a visdo de McCallum(1999) sobre os novos modelos
de conduta de politica monetaria. Na visdo do autor, 0s mesmos estdo preocupados em
atender duas proposicoes tedricas impactantes da macroeconomia, a Critica de Lucas e a
responsabilidade dos bancos centrais exclusivamente com a estabilidade de precos. Na
visdo de McCallum (1999), a combinacdo das proposicGes tedricas em conjunto com as
evidéncias praticas executadas pelos policymakers gera o que o autor denominou de
“multicolinearity problem”, ou seja, tanto a teoria via economistas académicos quanto as
evidéncias geradas pelos policymakers dos bancos centrais vem apontando para a mesma

direcdo. No que toca a essa dire¢cdo McCallum (1999, p. 12) postula que:

Thus we have theory, formal evidence, and informal ‘“‘experimental”
evidence all pointing in the same direction — toward the idea that from a
long —term perspective monetary policy’s main influence is on growth of
the price level with little or no lasting effect on real output’s level or
growth rate. From this conception it is a natural step to view inflation
prevention as the main macroeconomic duty of a modern central bank,
with a secondary objective of dampening cyclical fluctuations, and
today’s general policy climate falls into place.( grifo meu).

Os objetivos mencionados acima séo frutos de uma interacdo entre policymakers e

economistas académicos, como ja fora destacado por Blanchard (1997), porém coube a

%2 Arestis, P. and Mihailov, A. na obra Flexible Rules cum Constrained Discretion (October 2007). Economic
Analysis Research Group (EARG working paper. No. 2007-13).  http://www.reading.ac.uk/EARG,
argumentam que a recente literature sobre politica monetaria vem incorporando 0s mais recentes progressos
da macroeconomia gerando os microfounded dynamic — stochastic general — equilibrium (DSGE). Tais
modelos sdo denominados na visdo de Clarida, Gali e Gertler (1999) “The science of monetary policy”. Na
mesma linha podem ser caracterizados como Novo Consenso Macroecondmico, como Meyer (2001), pois
ambos os trabalhos apresentam com algumas diferencas uma Equacdo IS, Uma equacdo de ajustamento de
precos ou uma Nova Curva de Phillips e uma regra a la Taylor.
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McCallum (1999) apontar que essa interacdo é resultado de uma participacdo ativa de
ambas as categorias de economistas em congressos e seminarios comuns, ou seja, a
comunicacdo e o feedback entre ambos se tornaram mais estreitas e proveitosas para
desenvolver modelos mais robustos, que contemplassem ambas as visdes de como deve
ser a conduta da politica monetaria.

No intuito de ilustrar essa aproximacao, conferéncias como as organizadas pela
NBER sobre Regras para Politica Monetaria e Ribsbank — IIES™, sobre mesmo titulo s&o
0s palcos para uma interagcdo entre economistas académicos e 0s policymakers, assim,
resultados apontados por McCallum (1999, p.13) emergem: “(...) academics have become
more knowledgeable about realistic operating procedures while central bank economists
have become more comfortable with analysis utilizing rational expectations”>*.

O resultado dessa interacdo entre ambos 0s grupos de economistas e dos encontros
mencionados é a geragdo de um modelo padrdo, cujo objetivo é guiar a conduta dos
policymakers em torno de seus objetivos e instrumentos. Assim, tal modelo apresenta uma
regra para a politica monetaria baseada no instrumento taxa de juros, uma equacao do tipo
IS que especifica como a taxa de juros afeta a demanda agregada e, por fim, uma equagéo
de ajustamento de precos ou uma curva de Phillips que estabelece como 0s precos
respondem a varia¢6es no produto esperado e atual (McCallum, 1999).

Diante disso, a consolidacdo dessas equacdes como modelo padrdo de conduta de
politica monetéria incentivou a emergéncia de inimeros modelos e a confirmacdo de um
novo nucleo macroecondmico denominado de Novo Consenso Macroecondmico. Isso pode
ser confirmado em um artigo desenvolvido por Charles Bean (2007, p.171), que apresenta
quatro caracteristicas chaves dos novos modelos de conduta de politica monetaria, a saber,
“) the primacy of monetary policy for managing demand, ii) the virtues of central bank
independence, iii) a focus on ends rather than means and iv) the importance of managing

expectations™.

% Ambos os encontros foram realizados no ano de 1998, e foram organizados por economistas de notério
saber, tais como: John B. Taylor (Stanford University), Claes Berg (Riksbank) e Lars E. O. Svensson (
Institute for International Economic Studies, Stockholm University).

3 Mishkin (2007, p.16) relata que os primeiros macromodelos tipo MPS ndo apresentavam essa interacio e a
preocupacdo em entender as expectativas racionais, coube aos modelos denominados de FRB/US (FED
System) esse papel. Objetivo era guiar as discussdes de politica monetaria realizadas pelo Federal Open
Market Committe (FOMC) apontando o papel primordial em entender o papel das expectativas futuras e
como elas sdo formadas e interferem nas decisdes de politica monetaria em torno de varidveis como atividade
econdmica e inflagdo. Para mais detalhe ver: Brayton, F. and Tinsley, P. “A Guide to FRB/US: A new
Macroeconomic Model of the United States. Washington. Board of Governors of the Federal Reserve
System.(1996). Reifschneider, D. Stockton, D, J. e Wilcox, D, W. “Econometric Model and the Monetary
Policy Process” Carnegie — Rochester Conference Series on Public Policy, Vol. 47 (Dezember, 1997).
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Em relacdo a essas caracteristicas, a prioridade na administragdo da demanda
agregada é altamente correlacionada com os pressupostos monetaristas, alinhado ao
instrumento de taxa de juros que pode ser modificado instantaneamente, uma vez que a
politica fiscal é abandonada como instrumento para almejar tal objetivo.

Em relacdo a segunda caracteristica as proposicdes supracitadas por Kydland e
Pressott (1977) e Barro e Gordon (1983a, 1983b) em torno da inconsisténcia dinamica e
bias inflacionario, emerge a necessidade de se desenvolver um banco central
comprometido com a estabilidade de pregos, via a delegacéo de tal tarefa para os “ experts”
(economistas) em detrimento de politicos ou governo.

Sobre o foco nos resultados finais preferencialmente aos meios para se almejar tal
fato, é justificado na visdo de Bean (2007, p.173), no argumento que “there is widespread
agreement that there is no exploitable long run trade-off between activity and inflation,
even though one may be present in the short run”, ao qual conduz a raiz central de objetivo
do novo consenso macroecondmico, como fora citado por Goodfriend e King (1997),
Goodfriend (2005; 2007) qual seja a prioridade da politica monetaria ou da conduta de
politica de monetéaria é a estabilidade de precos e como objetivo secundario almejar um
alto e estavel crescimento ou algo similar. Por fim, o papel chave das expectativas e da
credibilidade é destacavel, diante do notavel papel das expectativas racionais na
formulacdo das acBes por parte dos policymakers.

O reconhecimento da existéncia dos problemas dos tipos, inconsisténcia temporal,
bias inflacionario, e a impossibilidade de explorar o tradeoff da curva de Phillips no longo
prazo, acentua o0 compromisso dos policymakers com a estabilidade de precos. Assim, um
compromisso pré-estabelecido via uma ancora nominal, a saber, metas de inflacdo séo
bem vindo. Diante desse notoério papel, Minshkin (2007, p.13) apresenta um conjunto de

argumentos, destacando a importancia de uma ancora nominal, tal que:

i) Encourage the government to be more fiscally responsible, which
also supports price stability;
i) Commitment to a nominal anchor also leads to policy actions

that promote price stability, which helps promote economic
efficiency and growth;

iii) The commitment to a nominal anchor helps to stabilize inflation
expectations, which reduce the likelihood of “inflation scares”,
and,
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iv) Commitment to a nominal anchor is therefore a crucial element
in the successful management of expectations, and it is a key
feature of recent theory on optimal monetary policy, referred to
as the new — neoclassical (or New Keynesian) Synthesis
(Goodfriend and King, 1997; Clarida, Gali and Gertler, 1999).

Diante dessas caracteristicas basicas sobre os componentes do nicleo denominado
de Novo Consenso Macroeconémico, o tépico seguinte tem como objetivo expor em seus
pormenores o0s trabalhos pioneiros. Cabe destacar que tais modelos sdo similares entre si, a
medida que todos expressam como 0 banco central busca a estabilidade de precos e o
crescimento do produto em torno do seu produto potencial, via a exploracdo de 3 equacdes

bésicas como jé citado ao longo do trabalho.

2.1.1 Novo Consenso Macroeconémico: Uma Apresentacédo Formal

A primeira estrutura macroecondmica simplificada de uma economia é o conjunto
de proposicdes tedricas, bem como as principais equacdes desenvolvidas por Clarida, Gali
e Gertler (1999) que fundamentam o novo arranjo monetario. Tal modelo esta enquadrado
nas proposi¢Ges de que a conduta de politica monetaria tem papel chave em torno da
variavel atividade econémica de curto prazo, via a idéia de rigidezes temporérias dos
precos nominais, de modo muito similar ao propagado no modelo IS-LM.

Diante disso, 0 modelo estd baseado em uma estrutura de equilibrio geral
dindmico com moeda e uma temporaria rigidez nominal dos precos, somado as equacdes
que expressam 0 comportamento dindmico dos agentes econémicos, via 0 processo de
otimizacdo das decisdes das firmas e dos consumidores. As implicacbes disso, como
relatada por Clarida, Gali e Gertler (1999, p.8) é “current economic behavior depends
critically on expectations of the future course of monetary policy, as well as on current
policy “.

Dessa forma, 0 modelo pode ser expresso a partir de duas variaveis, a saber, y, e

Y. que sdo elementos estocasticos em log, os quais representam o produto e a taxa natural

do produto, respectivamente. A diferenca entre o produto atual e o produto potencial € uma
variavel importante do modelo, o hiato do produto.
O hiato do produto como sendo:

X.=Y.-Z. (48)
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Em que : x = hiato do produto, y; = produto e z; = produto potencial.
O produto potencial é entendido como o crescimento equilibrado da atividade
econbmica sem gerar pressoes inflacionarias via o lado da demanda. Além disso, podemos

definir ; como a inflagcdo ocorrida no periodo t, e j, a taxa nominal de juros. Assim, a

economia entdo pode ser representada em termos de duas equacdes, uma do lado da

demanda, denominada de Curva IS, e a outra do lado da oferta ou Curva de Phillips.
X= _dlt - Et 7Z.t+1]+ Et Xea gt (49)

7Z-I:/1XI+ﬁEt7Z-H1+UI (50)
Em que:
T, é a taxa de inflagdo do periodo t, definida como a mudanca percentual no nivel de

precosentret—let;

X, é o hiato do produto;
E, 7., € aexpectativa de inflagdo em t para o periodo t+1;
E.x.., € aexpectativa do hiato do produto em t para o periodo t+1;

i, €ataxade juros nominal de curto prazo.
Além disso, g,e U, séo termos de erro que obedecem, respectivamente:

9, = 49, + G, (51)
u =pu., + ljt

onde 0< u, p<le §, e U, sdo varidveis randdmicas independentes e identicamente
distribuidas (i.i.d) com média zero e variancias 2 € &, respectivamente.

Conforme destacado pelos autores, a equacdo (49) € obtida a luz da identidade

Y.=C.+G, sendo C; e G; 0 consumo das familias e o gasto do governo, respectivamente.

Logo, pode-se escrever a equacgdo de Euler do consumo em termos lineares em log como
abaixo:

Y€ =«ﬂ(it—Em)+E(Mﬂ—eJ (52)
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Emque g =- Iog[l—%J é obtida de forma exdgena.

Desse modo, usando a definigéo de hiato de produto e fazendo g =(aZ,,-Ag, ) €

possivel chegar na equacao (49). Cabe aqui algumas consideracfes sobre essa nova curva
IS, um vez que, ha uma dependéncia do comportamento da demanda agregada com as
variagdes nas expectativas esperadas sobre o produto e da taxa de juros conforme equacéo
(49).

Assim, um aumento esperado no produto ira elevar o produto corrente, pois 0s
individuos irdo preferir suavizar o consumo futuro, logo impactando o nivel de produto
corrente. J& o efeito negativo do aumento da taxa de juros é expresso via a substituicdo
intertemporal dos agentes entre consumo e poupanca. Ou seja, uma elevacdo na taxa de
juros pode aumentar o nivel de poupanca em detrimento do consumo presente, tal efeito

pode ser representado por @ .

Cabe destacar o papel das expectativas na equacao (49). A mesma reflete o grau
de impacto das expectativas futuras na atividade econémica corrente. A trajetdria do
produto agora é determinada ndo somente pela taxa de juros e dos choques de demanda
correntes, mas também pelas trajetdrias futuras dessas variaveis. Desse modo, ciente que a
politica monetéaria afeta a taxa de juros real da economia, via a suposicao da existéncia de
algum grau de rigidez temporéria, Clarida, Gali e Gertler (1999) sumarizam que tanto
acOes de politica esperadas quanto as atuais irdo impactar na demanda agregada. Por fim,
g: pode ser entendido como um choque de demanda.

Sobre a equacdo (50), denominada de Curva de Phillips, € derivada de um
problema explicito de otimizacdo, em um contexto de competicdo monopolistica, em que
cada firma define seu nivel de precos sujeita a freqliéncia de ajustes futuros. A principal

diferenca dessa proposi¢cdo em relacdo a curva de Phillips original é o ingresso da variavel

expectacional no presente em relacdo a inflacdo futura, E, 7., ao invés da expectativa

passada da forma E, .. Cabe ainda duas observagdes, a primeira que o coeficiente do

hiato do produto 4 ¢ decrescente em relacdo ao grau de rigidez dos precos e u; representa
0s possiveis choques de oferta.

Vale destacar que, a conduta de politica monetaria deve ser gerenciada, via seu
instrumento, a taxa basica de juros. Desse modo, é necessario especificar uma regra de

conduta baseada no instrumento juros em detrimento ao controle de oferta de moeda.
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De acordo com Taylor (1993), que apresenta uma regra simples de conduta

monetaria baseada na taxa de juros da seguinte forma:
i—avy (mox)rrx (59
Com:
a-r+g
Onde:
i € ataxa de juros, 5 é ameta de inflagio, e r ¢ a taxa de juros de equilibrio de

longo prazo, cujo objetivo é responder a disturbios no nivel de precos, bem como do
produto de uma determinada economia. Porém, Clarida, Gali e Gertler (1999) apresentam
uma inovacao em relacdo a Regra de Taylor (1993) padrdo, uma vez que a nova Versao

explicita o papel primordial das expectativas de inflacéo.

i—ary (Ema-z)irx (54)

Como destacado por Clarida, Gali e Gertler (1999), essa regra responde a inflacédo
esperada, ao contrario de se concentrar em estimativas baseadas na inflacdo passada. Desse
modo, essa regra de Taylor é consistente com as equacdes apresentadas acima, como a
Curva IS e a Curva de Phillips (49) e (50) respectivamente®.

Outra maneira de expressar 0 Novo Consenso Macroecondmico é apresentada por
McCallum (1999), resultado dos seminarios realizados pela NBER e Ribsbank. Uma das
caracteristicas relatadas pelo autor é a auséncia de qualquer tipo de equacdo para expressar
a demanda por moeda. Fato que pode ser confirmado nas trés equagdes seguintes:

Y.=a.,+a.E. yuﬁaz(Rt— E.A pm)+ ag(gt— E 9H1)+Vt (55)
w-EAP, ey, Y. U, (56)
R pelop -0 Py ve e, 67

% No mesmo trabalho, Clarida, Gali e Gertler (1999) argumentam que, na pratica, os policymakers observam
as respostas dos agentes as agdes em torno da varidvel taxa de juros. Assim, os mesmo dados podem estar

autorcorrelacionados ou ( presenca de correlagéo serial). Para isso, uma regra do tipo i, = p iH+(1—p)i:é
apresentada.
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As equacbes (55), (56) e (57) representam uma curva IS, uma equacdo de
ajustamento de precos ou curva de Phillips e uma regra de politica monetéaria a la Taylor
respectivamente. As variaveis basicas do modelo séo:

y, €0 log do produto;

p, € o log do nivel de precos;
R, € a taxa nominal de juros;
A p, representa a inflagéo;

R.—E.A p,, € ataxa de juros real;

y - y = );t é 0 produto potencial;

g, representa o log dos gastos do governo;

E. denota o operador expectacional ou a informacéo disponivel no periodo t; e,
E.Ap,, € a expectativa racional formada no periodo t, de A p a inflagdo do

periodo futuro.

Por intermédio das trés Gltimas equacdes listadas McCallum (1999) afirma que
existe condicOes para tracar a trajetoria das trés variaveis endogenas do modelo, a saber,
produto ou produto potencial, a taxa de juros e o nivel de precos. Uma caracteristica
marcante desse modelo é a auséncia de uma equagdo para determinar a demanda por
moeda, uma vez que, tal fato reflete duas propriedades. A primeira propriedade é que o

termo estoque real de moeda m,- p, aparece dentro da equacgdo da curva IS, todavia que €

a taxa de juros a variavel utilizada como o instrumento de politica, fato consolidado por
inimeros bancos centrais (McCallum, 1999).

A segunda propriedade esta relacionada a hipotese da “Separabilidade”, que é
obtida via uma funcdo de utilidade indireta. De forma andloga, isso reflete que os
componentes de uma funcédo utilidade podem ser determinados de maneira independente,
tais como, demanda por bens de consumo e encaixes reais.

Ainda sobre algumas caracteristicas das equagdes supracitadas, o termo E Y, na

equacdo que representa a curva IS, reflete o comportamento otimizador e racional dos
agentes econdmicos e firmas em torno das decisdes de consumo como relatado em Clarida,

Gali e Gertler (1999). Com relagdo a curva de Phillips o termo E Ap ~ em vez de
E..A p, reflete o papel destacavel das expectativas racionais, ou seja, do nivel de precos

esperados para as decisfes sobre os pre¢os das firmas.
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E por fim, cabe destacar que o modelo supracitado destaca o papel primordial da
regra padrdo desempenhando nos principais modelos de conduta de politica monetéria, a
Regra de Taylor. Isso é confirmado no argumento de McCallum (2005, p.288),
“undoubtedly represents a move in the direction of realism since actual central banks of
industrial countries almost invariably use some short-term nominal interest rate as their
operating target™.

No artigo de 2001, intitulado de “Does Money Matter?” Laurence Meyer
apresenta algumas caracteristicas da corrente monetarista presente nos atuais modelos de
conduta de politica monetéria. Na visao de Meyer (2001), existe um consenso que pode ser

expresso em termos de trés equacOes basicas:

(i)Ytg = a'Ytgl +bEt (Ytgl)_c |:Rt o EI (P’(+l)]+ Xt (58)
(ii) P, =d (Ytg )+Wlpt—1 +W,E (Py) + 2, W +W, =1 (59)
()R =1 +E (py)+ Y% +9(p - p') (60)

Conforme Meyer (p.2, 2001):

A equacdo (i) é a Equacdo da demanda Agregada; (ii) Curva de Phillips e (iii) uma regra
de politica monetéria. A descricdo das varidveis é a seguinte:

Y ¢ = gap do produto (em pontos percentuais diferenca entre o produto atual e o produto
potencial);

R = é igual a taxa de juros nominal;

r"= é igual a taxa de juros de equilibrio

p = inflacdo;

p' = igual a meta de inflacdo; e x e z sdo choques estocasticos, e todos os coeficientes sdo

positivos e X e z sdo choques estocasticos e todos os coeficientes sdo positivos.

E importante destacar sobre o modelo uma caracteristica que o diferencia dos
trabalhos de Clarida, Gali e Gertler (1999) e McCallum (1999). Modelo desenvolvido por
Meyer (2001) é mais genérico, uma vez que, considera tanto elementos “Backward —
looking” quanto elementos * Forward — looking”.

No que se refere &s equacOes, a demanda agregada nada mais € que uma versao
dindmica da velha curva IS do modelo IS-LM. No qual o nivel de produto ou gap do

produto depende da taxa de juros, porém essa especificagdo mais genérica permite captar a
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influéncia tanto de elementos defasados do produto, tanto em torno do produto esperado. A
curva de Phillips, que é expressa na equacao (59), relata o comportamento dos precos em
relacdo ao gap do produto e a inflagdo passada e a inflacdo esperada. Outra caracteristica
destacada por Meyer (2001) é o fato que a inflagdo passada captura o efeito do papel das
rigidezes dos precos nominais e a inflacdo esperada captura o efeito das expectativas
quanto ao preco futuro. Por fim, o modelo apresenta uma regra de Taylor, via equacédo
(60), que relata a taxa de juros como instrumento de politica monetaria. Sua trajetoria é
determinada pelo desvio do produto em torno do seu produto potencial e da inflagdo em
relagdo a meta pre — estabelecida.

Ainda com relacdo as trés equacdes do modelo de Meyer, a rigidez de precos no
curto prazo permite um movimento de curto prazo da atividade econémica, porém no
longo prazo permite uma transicdo estavel para o ponto de equilibrio ou em torno do
produto potencial da economia. A regra de Taylor reproduz o papel da curva LM no antigo
sistema de equacgfes IS-LM, ou seja, agora a taxa de juros é o instrumento que 0s
policymakers possuem para estabilizar precos e fazer com que a economia cres¢a em torno
do produto potencial. Dentro desta seqliéncia, a incorpora¢do do comportamento “Forward
— looking” retrata o papel de destaque das expectativas racionais na conduta dos
policymakers.

Por fim, cabe destacar a justificativa de Meyer (2001) sobre a auséncia de uma
Curva LM. Pois, na visao do autor, as trés equacdes simultaneamente tém capacidade para
determinar as variaveis endogenas, produto, inflacdo e taxa de juros. Levando Meyer
(2001, p.3) afirmar que “all the LM curve does is determine the level of the money supply
consistent with solutions or output, prices and the interest rate”. A guisa de conclusdo o
modelo permanece consistente com a relacdo quantidade de moeda e inflagdo, porém, esta
claro que no Novo Consenso Macroecondmico, o papel da moeda é minimizado como um
instrumento de politica econémica, cujo objetivo seja 0 de promover expansao, ou suavizar
flutuacBes econémicas.

Corroborando com a tematica de expor alguns trabalhos do Novo Consenso
Macroeconémico, € importante destacar os trabalhos desenvolvidos por Arestis e Sawyer
(2002a; 2002b; 2002c; 2006). Ambos os trabalhos apresentam um conjunto de proposicoes
sobre o0 tema, bem como expressam esse NOVO cONSenso Via as seguintes expressoes, a luz

da experiéncia de (Meyer, 2001):
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Yi=a+ay +a. E(yil)— a [Rt -E, (IO)]+ S, (61)

p.=b.Y'+b. p.+b.E.(p, )+, (with p,+b,-1) (62)
R=RR+E(p_lcy +C.lp.-p) (63)
Em que:

Y ! gap do produto; R; e taxa de juros nominal; p; € a taxa de inflagéo; pT é a meta de

inflacdo; RR™ € a taxa de juros de equilibrio, ou seja , a taxa de juros consistente com gap
do produto igual a zero que implica em uma constante taxa de inflacdo e S (i=1,2)
representam os possiveis choques estocasticos. O modelo apresenta trés varidveis e trés
parametros ndo conhecidas: produto, inflacdo e taxa de juros. Em relacdo as equages as
mesmas sao:

Uma equacdo demanda agregada (61) que define o gap do produto é determinado
pelo valor passado e esperado do gap do produto esperado e da taxa de juros real. Uma
curva de Phillips (62) com a inflagdo baseada nos valores correntes do gap do produto e
nos valores passado e esperado da taxa de inflacéo e, por fim, uma equacéo que representa
uma regra de Taylor (63) com a taxa de juros nominal baseada nos valores esperados dos
precos, gap do produto, desvio da inflagcdo para a meta de inflagéo.

Cabe ainda mencionar algumas caracteristicas de ambas. Sobre a equacdo que
representa a demanda agregada é similar a curva IS do modelo IS-LM, porém com uma
ressalva, ha um processo de otimizacgdo intertemporal por parte dos agentes e das firmas,
logo todas as decises irdo sofrer impacto em torno do comportamento das agdes futuras de
politica econdmica. Logo, os gastos de consumo dependem dos gastos esperados de
consumo e da taxa de juros esperada. Assim, como sugere Arestis e Sawyer (2002c, p.2),
“expectations of higher consumption next period associated with higher expected output,
suggests higher consumption today and thus higher current output™.

A equacdo também sintetiza o efeito negativo da taxa de juros, via a substituicéo
intertemporal dos agentes entre consumo e poupancga, ou seja, um aumento da taxa de juros
ird diminuir o consumo. Ainda em relacdo a equacdo de demanda agregada, € importante
mencionar que a mesma ndo faz nenhuma mencdo aos gastos do governo ou a politica
fiscal.

Ja a equacdo que representa a Curva de Phillips, baseada no gap do produto

corrente, bem como nos precos passados e esperados. A equacdo no espirito do trabalho de
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Meyer (2001), apresenta componentes “backward — looking e Forward-looking™, logo
refletindo a influéncia das rigidezes de precos e da expectativa racional na equacao. 1sso
indica a importancia dos insights dos novos-keynesianos (Arestis e Sawyer, 2002b).
Arestis e Sawyer (2002c) chamam atencdo para a uma diferenca em relacdo a mesma
equacdo, poréem expressada por Clarida, Gali e Gertler (1999). Nesse trabalho, os autores

utilizam somente expectativa de inflacdo esperada, isto &, EI(pM) em detrimento de
EH(p[), deste modo, a inflagdo depende somente dos valores corrente e esperado da taxa

de inflacdo. Ja a formulacdo de Arestis e Sawyer em todos os trabalhos mencionados dos
autores incorpora a influéncia dos precos passados, na mesma linha de Meyer (2001).

Cabe destacar também o papel relevante da variavel E‘(p[ ) que, na visdo de

+1

Arestis e Sawyer (2002b), expressa a credibilidade do banco central, ou seja, sintetiza o
compromisso dos policymakers em atingir e manter uma baixa taxa de inflagdo, uma vez
que, tal comportamento ira influenciar as expectativas de inflacdo dos agentes. Deste
modo, uma reducéo da taxa de inflacdo pode ser almejada sem grandes perdas em termos
de produto e emprego.

Por fim, a terceira equacdo, cujo objetivo é representar uma regra de Taylor,
expressa que a taxa de juros nominal é baseado em torno da taxa de juros de equilibrio, da
inflacdo esperada, do gap do produto e do desvio da inflagdo para a meta pré —
estabelecida. Essa equacéo reproduz a antiga curva LM, porém tendo como instrumento de
politica monetéria para almejar seus objetivos a taxa nominal de juros.

No intuito de clarificar melhor o Novo Consenso Macroeconémico, Arestis e
Sawyer ao longo dos trabalhos (2002a; 2002b; 2002c; 2006) apresentam um conjunto de
caracteristicas que podem ser sumarizadas abaixo:

1)  Propriedade da neutralidade da moeda, ao qual o valor de equilibrio das
variaveis reais € independente da oferta de moeda e a inflagdo é determinada pela politica
monetaria, em especial pela taxa nominal de juros;

2) A curva de Phillips é vertical, ou seja, no longo prazo ndo ha tradeoff entre
inflacdo e desemprego ou inflacdo e produto. A taxa de desemprego no longo prazo é
determinada pelas condic¢des do lado da oferta e pelo mercado de trabalho, negligenciando
fatores do lado da demanda ou da politica fiscal. A economia opera em torno da taxa média
da “ non accelerating inflation rate of unemployment” (NAIRU);

3) Existe uma ancora nominal, cujo objetivo é determinar o equilibrio nominal

de uma economia. Atualmente a &ncora nominal padrdo é a meta de inflacéo;
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4) Credibilidade e transparéncia sdo reconhecidas como elementos chaves para
0 sucesso da ancora nominal, pois tais elementos inibem acdes do tipo,
inconsisténcia dindmica, e o bias inflacionario, a la Kydland-Prescott e Barro-
Gordon. Como resultado disso, um banco central independente é bem vindo para
mitigar tais procedimentos e elevar a credibilidade dos agentes econémicos em
torno do commitment com o objetivo principal dos policymakers a estabilidade de
pregos.

5) A politica monetaria via uma Regra de conduta é postulada como o principal
instrumento de politica econdmica, deste modo a politica fiscal exerce influéncia
secundaria no objetivo primordial do Novo Consenso Macroeconémico, a
estabilidade de precos.

E pertinente destacar ainda o procedimento pelo qual a meta de inflagio é
almejada no conjunto de trés equagdes do modelo do Novo Consenso Macroecondmico. O
processo inicia-se na equacdo da regra de Taylor (63), onde a taxa de juros é determinada e
a mesma afeta a demanda agregada equacdo (61), e via a curva de Phillips, equacao (62),
altera a taxa de inflacdo que € altamente dependente da reacdo da equagdo de demanda
agregada.

Tal argumento pode ser sintetizado no argumento de Arestis e Sawyer (2002a,
p.4) “Higher (lower) interest rate tend to reduce (increase) aggregate demand, and lower
(higher) aggregate demand is assumed to reduce (increase) the rate of inflation”. Os
autores denominam tal comportamento em torno da taxa de juros de ajustamento
sistematico ou como Avrestis (2007) “ symmetric approach to inflation targeting”.

Por fim, cabe mencionar que tais modelos sdo desenvolvidos em um ambiente de
economia fechada, deste modo coube a Arestis (2007) apresentar uma estrutura tedrica e de
equacOes para uma economia aberta, possibilitando dar uma atencgéo especial ao papel do
canal da taxa de cambio no mecanismo de transmissao da politica monetaria.

Arestis (2007)*® no intuito de expressar 0 novo consenso macroecondmico para

uma economia aberta, apresenta seis equagoes, a saber:

YicaraY'+aEW ) alR-El(p Jra.ter) +s, (64)
P.=b.Y’+h,p_+b.E.(p_)rb.lE(p, J-E.aler)+s, (65)

% 0 mesmo modelo também pode ser trabalhado em Angeriz, A. e Arestis, P.(2007) Monetary policy in the
UK. Cambridge Journal of Economics, 2007.
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Rt = (1_C3)lRR* + Et (p1+1)+ ClY ?71+Cz(pt,1_ pT)J+ Cs R[—1+ S; (66)
(rer)=d.+d.lR)-E.(p. J-[R.)-Ep, N+ d.(ca) +d.E(er).. +s,  (67)

(CA), =g, +e,(rer) +e,Y +e,Y 0+, (68)
er.=rer.+P..— P, (69)
Em que:

Sendo by+bs+bs = 1; ap constante que pode refletir a posi¢édo do lado fiscal; Y° o
hiato do produto domestico (e Y: é o hiato do produto mundial); R é taxa nominal de

juros (R, € a taxa nominal de juros mundial); p € a taxa de inflagdo ( p € a taxa mundial
de inflacdo); pT é ameta de inflacdo; RR™ é a taxa de juros de equilibrio, que é consistente

com hiato do produto igual a zero, que implica em uma constante taxa de inflacdo na
equacdo (65); (rer) é a situacdo da taxa de cambio e (er) taxa de cambio nominal definida
na equacdo (69) via unidades correntes estrangeiras por unidades domésticas corrente;

p,e P ( em logaritimos) sdao os niveis de precos nivel mundial e domestico
respectivamente; CA ¢ a conta balango de pagamentos; s, com i = 1,2,3,4,5 representa

choque estocastico e por fim, E, refere-se expectativa no tempo t.

Arestis (2007) sumariza que a equacgdo (64) é uma equacdo demanda agregada
com o hiato do produto sendo determinado pelos valores passados e esperados do hiato do
produto, pela taxa real de juros e pela taxa de cambio real via efeito na demanda para
importacdo e exportagdo, conforme j& destacado em outras incursdes teoricas, a saber,
Arestis e Sawyer (2002 a, 2002b, 2002c¢ e 2006), a equacdo de demanda agregada é uma
versdo modificada da curva IS do modelo I1S-LM. A mesma apresenta um processo de
otimizacdo intertemporal por parte dos agentes econdmicos e das firmas de uma dada
funcdo utilidade, que ira refletir nas escolhas de consumo no futuro, bem como incorpora
tanto elementos “backward — looking e forward-looking™. A equagéo (65) representa uma
curva de Phillips onde a inflagdo é determinada pelo hiato do produto corrente, inflacdo
passada e esperada, mudancas na taxa nominal de cdmbio e nivel de precos mundiais
esperados. A curva de Phillips para uma economia aberta também apresenta a
caracteristica de rigidezes nominais no curto prazo e flexibilidade do nivel de precos no
longo prazo. Arestis (2007) acrescenta o papel da taxa de cambio real, uma vez que tal

variavel ird impactar na demanda por bens importados e exportados, refletindo na demanda
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agregada e na atividade econémica. Seguindo o comportamento dos trabalhos (Arestis e

Sawyer) o termo EI(pM) sumariza a credibilidade do banco central e o commitment do

mesmo na busca pela estabilidade de precos, deste modo destacando a importancia do
canal das expectativas na conduta da politica monetaria.

A equacdo (66) representa a regra de politica monetéria, que na verdade é um guia
para a conduta da politica monetaria. Nessa equacdo, a taxa nominal de juros estd
relacionada as expectativas do hiato do produto, do desvio da inflagdo da meta de inflacdo
pré-estabelecida, e a taxa real de juros de equilibrio. Essa equacdo sintetiza que a conducéo
da politica monetéria que na visdo de Arestis (2007, p.26), é uma “symmetric approach to
inflation targeting (IT). Inflation above the target leads to higher interest rates to contain
inflation, whereas inflation below the target requires lower interest rates to stimulate the
economy and increase inflation”. A equacdo (67) determina a taxa de cambio como
diferenca entre taxa de cdmbio real e a taxa de cambio esperada. J& a equacdo (68)
sumariza a conta corrente como funcdo da taxa de cAmbio real doméstica e o hiato do
produto mundial e a equacéo (69) expressa a taxa de cambio nominal em termos da taxa de
cambio real.

Nesse modelo, ha seis equagfes e seis parametros ndo conhecidos, a saber,
produto, taxa de juros, inflacdo, taxa de cambio real, conta corrente e taxa de cambio
nominal. Arestis (2007) e Angeriz e Arestis (2007) também apresentam um conjunto de
caracteristicas sobre 0 novo consenso macroecondmico para uma economia aberta, tal
como: a propriedade da neutralidade da moeda com isso o estoque de moeda assume um
papel particular na economia de estabilidade de precos; no longo prazo nédo existe tradeoff
entre inflacdo e desemprego, soma-se a isso dois aspectos: 0 primeiro que a economia esta
operando em torno da taxa média NAIRU e o segundo aspecto que, no longo prazo, a
inflacdo é vista como um fendmeno monetario, cujo combate deve ser realizado via a taxa
de juros.

A politica fiscal é vista como um instrumento secundario de politica econémica,
diferentemente da politica monetaria que emerge como principal instrumento para atingir o
objetivo central dos modelos do Novo Consenso Macroecdmico, a estabilidade de preco;
tal objetivo deve ser conduzido por experts, via independéncia do banco central; uma
ancora nominal, a saber, metas de inflagdo, € um instrumento poderoso para guiar as

expectativas inflacionarias dos agentes econdmicos e por fim, a conduta de politica
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monetaria estd mais preocupada com os resultados finais do que 0s objetivos
intermediarios.

Outro aspecto explorado por Arestis (2007) € a atencdo dada ao canal da taxa de
cambio no mecanismo de transmissdo da politica monetéaria, uma vez que, na regra de
Taylor tradicional, a taxa de cambio ndo ocupa papel primordial na determinacdo da taxa
de juros, fato que pode ser confirmado também na equacdo (66) uma regra de Taylor para
uma economia aberta. Diante do papel da regra de conduta via sua ancora nominal em
condicionar as expectativas de inflagdo, Arestis (2007, p.25) destaca dois efeitos
importantes oriundos da taxa de cambio®’, a saber:

(1) there is a direct exchange rate channel via the impact of the prices of
imported goods and services on domestic consumer prices (wages may
also be affected by actual or expected consumer prices caused by
exchange rate changes) and

(2) there is also an indirect mechanism on price inflation, emanating
from the cost of production, which may be affected via the prices of
imported intermediate inputs.

Diante do impacto da taxa de cAmbio em gerar efeitos indiretos na expectativa de
inflacdo dos agentes econdmicos, com toda a certeza, a taxa de cambio é um canal de
impacto por onde a taxa de juros pode operar®. Em razdo disso, desenvolver uma regra
de Taylor, que insira papel especifico para a taxa de cambio € promissor. Pois,
possibilitaria modelar uma regra de Taylor a luz das caracteristicas particulares de cada
pais ou objetivo da conduta de politica monetaria, como em Clarida, Gali e Gertler (1998),
Judd e Rudebusch (1998) e, em especial, com a inclusdo da taxa de cambio.

Assim, Arestis citando (Sgherri, 2005)*, desenvolve uma regra de Taylor onde a
taxa de cambio pode ser util como um indicador de pressdo inflacionéria. Nesse trabalho, é
derivada uma regra de Taylor, que incorpora a taxa de cambio real de equilibrio tal que

R=RR +d.Y*+d.p,~ p }d.[(rer), ~(rer) ] (70)

370 papel de destaque da taxa de cambio no mecanismo de transmisséo da politica monetaria foi destacada
pela UK House of Lords Select Committee, como foi citado por Arestis (2007, p.28) e Angeriz e Arestis
(2007, p.8) (...) They found that, according to the BoE economic model, in the first year 80% of the effect of
an increase in interest rates is via an appreciation o the exchange rate.

% Arestis (2007, p.27) ainda complementa a importancia da taxa de cAmbio citando Agenor (2002), pois dado
0 papel de destaque da taxa de cambio no processo de transmissdo da politica monetaria uma excessiva
flutuagdo na taxa de juros pode conduzir para um relativo grau elevado de volatilidade do produto. Para mais
detalhes ver Agenor (2002), Monetary policy under flexible exchange rates: In introduction to inflation
targeting, in N. Loayza and N. Soto (eds), Inflation Targeting: Desing, Performance, Challenges, Central
Bank of Chile: Santiago, Chile.

% Ver: Sgherri (2005) Explicit and Implicit Targets in Open Economies. IMF Working paper 05/176.
International Monetary Fund: Washington, DC.
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Onde:
(rer)* é taxa de cambio real de equilibrio. Assim, essa é uma sugestdo de como a taxa de

cambio deve ser incorporada na regra de conduta da politica monetéria, diante do seu papel
destacavel na formacdo das expectativas dos agentes econdmicos, porém tal canal €
merecedor de maior atencdo de economistas académicos e dos policymakers em
desenvolver alternativas de inserir a taxa de cambio na equacdo (66). Fato que pode ser
confirmado no argumento de Argeriz e Arestis (2007, p.9):

Despite the lack of consensus on the empirical determination of the
exchange rate, we would still suggest that in view of the arguments
advanced (...) monetary policy should account more explicitly for the
behaviour of the exchange rate. In this respect we would also suggest
that more attention should be paid to the determination of the exchange
rate empirically.

Diante dessa moldura tedrica é benéfico expor como o Brasil se enquadrou nesse
tipo de conduta de politica monetaria. Desse modo, 0 sucesso do Nnovo consenso
macroeconémico bem como da sua &ncora nominal, de metas de inflagdo em paises como
Nova Zelandia, Inglaterra, Australia, Canadd Chile, Israel entre outros somados a
exigéncia de se manter a estabilidade econémica, obrigou o Brasil a adotar uma nova
ancora nominal, uma vez que, o regime crawling peg adotado a partir de 1994, ndo
suportou as sucessivas crises internacionais, sendo abandonado em janeiro de 1999.

Diante disso, em junho de 1999, o Governo introduziu a sistematica do regime de
Metas de Inflacdo como norteadora da politica monetéaria brasileira, uma vez que agora se
fazia necessario uma politica de conduta monetaria mais transparente e mais rigida para
reverter o gravissimo quadro de desconfianca por parte dos agentes econdmicos. 1sso pode
ser confirmado nos argumentos de Arminio Fraga Neto, entdo Presidente do Banco Central
do Brasil “with unstable expectations, a stronger and more transparent commitment was
essencial, so we opted for a full-fledged inflation-targeting framework™ (Fraga, 2000).

Diante do fato que a partir de junho 1999, o Brasil passou a ser regido por uma
nova ancora nominal a metas de inflagdo, procedimento padrdo nos modelos estruturais do
Novo Consenso Macroeconémico, é importante destacar o primeiro trabalho desenvolvido
pelos policymakers do Brasil. O modelo macroecondmico usado tem, como objetivo
informar e nortear as discussdes em torno do tema conduta de politica monetéaria.

Nesse contexto o modelo adotado na Economia Brasileira apresenta poucas

equacOes e poucas variaveis, porém contém inumeras caracteristicas e proposi¢des tedricas
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alinhadas com o Novo Consenso Macroecondmico. Isso pode ser confirmado na
explanacdo realizada pelos policymakers do Banco Central do Brasil, conforme citado por
Bogdanski et.alli (2000, p.8) “maintaining price stability is primary objective of the
central bank”, afirmacéo esta altamente correlacionada com o principal objetivo do Novo
Consenso.

No intuito de confirmar a aproximacdo do Banco Central do Brasil com a estrutura
tedrica explorada, serd apresentado o modelo tedrico que norteia os policymakers em
termos de conduta de politica monetéria, segundo Bogdanski, Tombini e Werlang (2000).
As principais caracteristicas so:

(i) Uma equacdo do tipo IS, expressando o hiato do produto como funcdo de suas
proprias defasagens, taxa de juros (ex-ante e ex-post), e taxa de cambio;

(i)  Uma curva de Phillips, expressando a taxa de inflagdo como funcdo de suas
préprias defasagens e tendéncias, do hiato do produto e da taxa de cambio nominal
(impondo a condicédo de neutralidade de longo prazo da inflagdo com relacdo ao produto);
(ili)  Uma condicdo de paridade descoberta da taxa de juros, relacionando a diferenca
entre taxas de juros doméstica e externa com a taxa esperada de depreciagdo da moeda
domeéstica (o real) e com prémio de risco;

(iv)  Uma regra de taxa de juros: regra fixa de taxa de juros nominal ou real Regra de
Taylor, regra Forward-looking (com pesos para os desvios da inflacdo esperada em relacéo
a meta); e regras deterministicas e estocasticas étimas.

Tais caracteristicas podem ser expressas em equacdes do tipo:

Uma curva IS do tipo: h, = B+ B h..+ B,h.+ B.r.+& + PR (71)
Em que:
h, = logaritmo do hiato do produto;
r = logaritmo da taxa de juros real [(log(l+R))|;
£ = choque de demanda;
PR = logaritmo da necessidade priméaria de financiamento do setor publico como
porcentagem do PIB;

Uma curva de Phillips Forward - looking e Backward — looking. Tal curva
representa o lado da oferta agregada da economia e geralmente sua especificacao relaciona

inflacdo com outras varidveis como hiato do produto, expectativas de inflacdo e taxa de

cambio real.
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Para Backward — looking sua especificacdo é:

b b b b F b
=0Tt Ot asNat mA(pt +e[)+ & (72)
Da mesma forma para Forward — looking a expresséo se torna:

a rota Elr)rasho+a, A(pf + e,)+ &l (73)

Por fim, uma curva de Phillips Backward — looking e Forward — looking:

a.+a. a. a. o+, lai- ai)A(ptF + et) )
/A% 2 7[171+T Et(ﬂ'm)_{_Tﬂ'pf’_ 2 htfl+ 2 + & (74)

Em que:

= € 0 logaritmo da inflagdo; p, o logaritmo do hiato do produto, pF o logaritmo do indice
de precos do produtor externo; e o logaritmo da taxa de cadmbio; A = operador de primeira
diferenca; E, ()= operador de expectativas, condicional & informacéo disponivel no

periodo.
O modelo apresenta ainda uma equacdo para paridade descoberta da taxa de juros

do tipo:
E.e.—e=i-i X (75)

Onde:
e = logaritmo da taxa de cambio
i = logaritmo da taxa de juros doméstica
i” = logaritmo da taxa de juros externa
Além disso, o0 modelo apresenta a regra de politica monetaria, cujo principal
instrumento é a taxa de juros nominal de curto prazo. A equagao que expressa a regra de

conduta é:

i.=0-Di ez 7 ) anhr ) (76)
Onde:
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# = logaritmo da inflagéo
7 = logaritmo da meta de inflagdo

h = logaritmo do hiato do produto

I = logaritmo da taxa de juros

Nesse contexto, os resultados gerados por esse conjunto de equagbes, conforme
Bogdanski, Tombini e Werlang (2003), podem ser organizados da seguinte forma: 1)
previsdes de inflagdo com medidas de disperséo e de risco; 2) previsdes do produto; 3)
trajetdria das taxas de juros real e nominal e, por fim, 4) simulacGes dindmicas dos choques
exogenos. Também merece destaque que no trabalho de Bogdanski, Freitas, Goldfajn e
Tombini (2001) os autores também estimam um modelo com as mesmas equagdes.

A guisa de conclusdo, o modelo utilizado pelo Brasil para introduzir a discussdo
da conduta da politica monetaria via 0 arranjo monetario de metas de inflacdo esta muito
proximo dos modelos de Clarida, Gali e Gertler (1999), McCallum (1999), Meyer (2001) e
os trabalhos de Arestis e Sawyer (2002 a, 2002b, 2002c, 2006). Pois, todos estdo baseados
em uma equagdo que representa uma curva IS, uma curva de Phillips e uma regra de
conduta ou regra de Taylor, embora as equacOes sejam especificadas de maneiras
diferentes nos modelos o nucleo é mantido, a saber, a busca pela estabilidade de precos e

um crescimento em torno do produto potencial.

3. POLITICA MONEIARIA NO BRASIL: AEMERGENCIA DO REGIME DE
METAS DE INFLACAO

Até o0 ano de 1994, o Brasil sofreu com processos inflacionarios de diferentes
magnitudes e duracdo. Desse modo, o pais foi submetido a inimeras tentativas de reducdo
e estabilizacdo da inflagdo, a adocéo das mais diversas estratégias, a saber, &ncora cambial,

ancora monetéria, congelamentos de precos, confisco de poupanca e, recentemente, as
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chamadas metas de inflagcdo, e a modernizacgéo da instituicdo Banco Central, ainda que sua
independéncia ndo seja institucionalizada.

No entanto, é importante ressaltar o fato de que o fracasso de planos anteriores de
estabilizacdo econdmica também ¢é resultado da falta de credibilidade ou de incapacidade
dos policymakers de se comprometerem com uma politica crivel de combate a espiral
inflacionaria. Em outros termos, a credibilidade esta associada a probabilidade do governo
de ser “forte” e ndo gerar inflacdo, ou seja, € o valor absoluto da diferenca entre os planos
do governo e as crengas do setor privado acerca desse plano (Arbex, 1999).

Nesse contexto de inimeros planos, coube ao Plano Real a “missdo” de combater
a espiral inflacionaria que deteriorava a renda dos trabalhadores brasileiros e colocar o
pais na rota da estabilizacdo econdmica. Diferentemente dos outros planos econémicos que
se apoiavam no congelamento dos precos, o Plano Real concentrou-se nos fatores
determinantes da inflacdo, concomitantemente a implementagdo de uma ancora nominal, a
saber, uma politica cambial conhecida na literatura como Regime Crawling Peg, o que
significou assumir compromissos relativamente rigidos com uma trajetdria
predeterminada para ataxa de cAmbio nominal.

Porém, ap0s cinco anos de ancora nominal, baseada na politica cambial, o regime
foi mudado, uma vez que os agentes econdbmicos ndo acreditavam mais que a economia
brasileira teria capacidade em sustentar uma sobrevalorizacdo cambial, que apesar de
segurar o repique inflacionario gerava sucessivos déficits comerciais, alta taxa de juros e
uma deterioracdo das finangas publicas.

Em atendimento a essas preocupacfes, em Janeiro de 1999, o regime cambial foi
modificado emergindo entdo a “Livre Flutuacdo” da taxa de cambio. Na mesma linha, a
politica monetaria acompanhou o novo regime cambial, determinando a extin¢do da faixa
de flutuacdo para a taxa de juros e instituindo a fixacdo da meta para a taxa de juros Selic
e seu eventual viés como instrumento de politica monetaria, (Bacen, 1999).

Com o abandono do regime cambial atrelado ao délar, coube ao Brasil escolher
uma nova estratégia de combate a inflacdo. De acordo com a literatura econdmica, tais
estratégias, sdo principalmente metas monetérias, politica discriciondria e metas de
inflac&o.

Assim, em junho de 1999, o Governo introduziu a sistematica do Regime de
metas de inflagdo como norteadora da politica monetéaria brasileira, pois diante das
dificuldades apresentada pelo regime de ancora cambial, se fazia necessario uma politica

mais transparente e flexivel para reverter o quadro de desconfianca observado. E tal fato,
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foi correspondido, pois o regime de metas de inflacdo tem como caracteristica primordial o
elevado grau de transparéncia e comprometimento por parte dos policymakers com a meta
estabelecida.

Em termos tedricos, como pode ser observado no capitulo anterior, o regime de
metas de inflagdo é elemento essencial dos modelos estruturais do Novo Consenso
Macroeconémico. Assim, desde entdo a Economia Brasileira via 0 Banco Central vem
utilizando o marco estrutural das metas de inflagdo como ancora nominal, cujo nucleo é a
busca e a manutencédo da estabilidade monetaria, porém sem descuidar da varidvel produto.

Feito essa primeira observacdo, o capitulo sera devidido em 4 secdes. Além dessa
introducdo a proxima secdo tem como objetivo apresentar as principais caracteristicas do
regime de metas de inflacdo a terceira se¢do ird apresentar alguns trabalhos que norteiam o
regime de metas de inflagéo, especificamente a estimacdo de uma fungéo de rea¢do ou uma
Regra de Taylor. E por fim, a Gltima secdo ird apresentar algumas consideracfes sobre a
performance do regime de metas de inflacdo e do modelo estrutural do Novo Consenso

Macroecondmico na economia brasileira.

3.1 O Regime de Metas de Inflacdo: Observactes Tedricas

As motivacBes tedricas para o advento do regime de metas de inflacdo estdo a luz
das proposicOes tedricas desenvolvidas pela corrente Novo-Classica, principalmente dos
notdrios trabalhos de Kydland e Prescott (1977) e Barro e Gordon (1983a, 1983b), com a
emergéncia dos problemas de inconsisténcia temporal e credibilidade na conduta de
politica monetéria.

Assim, a principal razdo para a adocao do regime de metas de inflagdo é aumentar
a credibilidade da conduta de politica monetaria, no intuito de buscar uma baixa e estavel
inflagdo, sinalizando para os agentes econdmicos um commitment com a estabilidade de
precos. Nessa tematica, Debelle (1997) apresenta um conjunto de argumentos tedricos que
justificam a implementacéo do regime de metas de inflacdo, a saber:

i) Recentemente tem havido uma énfase na estabilidade de precos como
principal objetivo da politica monetaria, porém cabe uma ressalva, isso
ndo implica um desinteresse pelas varidveis macroecondmicas
emprego e produto.

i) O regime de metas de inflacdo estd alinhado a literatura

macroecondémica que tem como principal objetivo eliminar o0s
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possiveis bias inflacionario. Tal literatura critica a conduta de politica
monetaria baseada no discricionarismo, uma vez que, a mesma pode
conduzir a elevada inflagdo, na expectativa de conduzir a taxa de
desemprego a um patamar abaixo da taxa natural.

Ainda com relacdo aos fatores tedricos para justificar o regime de metas de
inflacdo, Bernanke, et.al (1999) aponta que o regime de metas de inflacdo ndo é uma regra
nos padrdes a la Friedman, ou uma conduta nos moldes discricionarios. Na visdo dos
autores o regime de metas de inflacdo permite que as autoridades monetéarias operem em
um ambiente denominado de “Constrained Discretion”. Assim, essa discricdo com uma
relativa restricdo possibilita aos bancos centrais uma combinacao entre ambos 0s regimes

de conduta de politica como pode ser visto no argumento de Bernanke et.al (1999, p.6)

“By imposing a conceptual structure and its inherent discipline on the
central bank, but without eliminating all flexibility, inflation targeting
combines some of the advantage traditionally ascribed rules with those
ascribed to discretion” (grifo meu).

Ainda com relacdo as justificativas tedricas para a implementacdo do regime de
metas de inflacdo, a busca pela estabilidade de precos como objetivo central da politica
monetéaria merece algumas explica¢fes adicionais. Desse modo, tais explicacdes estdo
baseadas nos argumentos de Bernanke et.al (1999), uma vez que os autores apontam trés
justificativas para a énfase na estabilidade de precos:

) A preocupacdo com o controle inflacionario ndo é porque o
desemprego ndo seja mais urgente, mas sim, porque economistas e
policymakers tém afirmado certa falta de confianca de como a politica
monetaria deve ser manuseada para debelar as oscilacbes da economia
no curto prazo, bem como a confirmacdo via evidéncias teoricas e
empiricas que a inflacdo € a Unica varidvel macroecondmica que a
politica monetéaria afeta no longo prazo. Assim, aceitar como principal
objetivo da politica monetéria a busca pela estabilidade de precos é
uma confirmacdo do que realmente a politica monetéria pode fazer
como ja foi mencionado por Friedman em (1968);

i) Ha um moderado consenso que mesmo uma moderada taxa de inflacédo
é perigoso para a eficiéncia e crescimento da economia, deste modo
manter e buscar uma inflagdo estivel é necessario para atingir outros

objetivos macroecondmicos;
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iii) A confirmacdo da busca pela estabilidade de precos ajuda o0s
policymakers a reafirmar seu commitment com os agentes econdémicos

e impdem um determinado grau de accountability ao Banco Central.

Baseado nessas condicdes teoricas, a implementacdo do regime de metas de
inflacdo servirA como uma ancora nominal da politica monetaria, facilitando o
entendimento e monitoramento por parte do publico em geral de qual é realmente o
objetivo da conduta de politica monetéria. Tendo em vista 0 anincio da meta de inflacéo,
bem como de suas inten¢Bes contribui para reduzir as incertezas em torno do curso da
inflac&o.

Dessa forma o regime de meta de inflacdo é caracterizado pelo andncio oficial de
uma meta numeérica para a taxa de inflacdo para determinado periodo a frente, alinhado que
essa meta anunciada tem como finalidade coordena as expectativas de inflagdo dos
agentes, bem como a fixacdo de precos e salarios.

Dentro dessa sequéncia de caracterizar o regime de metas de inflacdo, Mishkin

(2000), postula cinco elementos essenciais do regime citado a cima, a saber:

) O anuncio prévio de uma meta quantitativa para a inflacéo;

i) Um compromisso institucional com a estabilidade de precos como o
principal objetivo da politica monetaria e estando 0s outros objetivos
macroecondmicos subordinados a estabilidade de precos;

iii) Uma estratégia de conduta, em que todas as variaveis disponiveis e
relevantes devem ser utilizadas como fonte informacional para a conduta do
instrumento de politica monetaria. Ou seja, o conjunto de informag6es ndo
deve ficar restrito aos agregados monetarios e a taxa de cambio;

iv) Aperfeicoamento do canal de comunicagdo com os agentes econdémicos, em
torno dos seus objetivos, planos e estratégias no intuito de aumentar a
transparéncia da conduta de politica monetéria;

V) Um aumento da “Accountability”na busca da estabilidade de precos.

Cabe ainda destacar que o regime de metas de inflacdo exige duas condicdes
fundamentais para sua operacionalizacdo. A primeira € uma certa independéncia em termos
operacionais para o banco central. Desse modo, possuir um certo grau de liberdade para
escolher os instrumentos e estratégias que possibilitem o alcance dos objetivos da politica

monetaria é uma das condi¢fes primordiais para 0 sucesso do regime.
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A segunda condicdo esta relacionada a capacidade técnica que o banco central
deve possuir para o entendimento da economia. Sobre isso Silva e Portugal (2002)
destacam a capacidade de modelar, prever e analisar tanto a inflagdo como seus
determinantes, compreender o funcionamento do mecanismo de transmissdo da politica
monetaria, as defasagens de tempo envolvidas e principalmente dos tipos de choques que a
economia esté sujeita, logo em que medida tais fatos afetam a inflacdo e o produto.

Ainda sobre os elementos institucionais em rela¢do ao funcionamento do regime
de metas de inflagdo esta a crescente relevancia da transparéncia e da flexibilidade. Para
Bernanke et.al (1999, p.26), a importancia da transparéncia é sumarizada no seguinte
argumento:

We mean clear and timely communication of policy objectives, plans and
tactics to the public. Among the goals of policy transparency are the
heightening of public understanding of what monetary can and cannot
do; the reduction of economic and financial uncertainty; an
strengthening of the accountability to the government and the general
public of the monetary authority.

Corroborando com o argumento acima um dos principais instrumentos para a
promocdo da transparéncia tem sido a eficiente comunicacdo entre os policymakers e o
publico. A publicacdo dos relatérios de inflacdo e das atas das reunides do comité de
politica monetéaria (COPOM) apresenta uma avaliacdo do cenario econdémico e das agdes
tomadas pelas autoridades monetarias, no intuito de deixar claro para o publico duas
questdes: 1) quais sdo os principais fatores que causam risco ao compromisso de
estabilidade de precos e ii) permitir que os agentes ajam de forma antecipatdria e entendam
as acOes dos policymakers.

Em relagdo a flexibilidade sua importancia é destacavel, uma vez que uma
economia nao estd imune de inumeros choques principalmente do lado da oferta. Assim,
flexibilidade na visdo de Bernanke et.al (1999, p.26) “mean the ability of central bank to
react effectivelly to short-run macroeconomic developments within the broad constraints
imposed by the inflation targeting framework”.

Fato que corrobora ao regime de metas de inflagdo é que este estd muito mais
atrelado as metas flexiveis de politica monetaria do que para metas fixas, todavia
dependendo da natureza dos choques inflacionarios, os policymakers possuem graus de
liberdade para combaté-las na sua plenitude (metas fixas) ou suavizar os efeitos (metas
flexiveis) para ndo penalizar e comprometer excessivamente o nivel de atividade

econémica (Barcelos, 2007).
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Como sera visto no préximo tdpico a economia brasileira apresenta alguns
exemplos de como é possivel administrar o regime de metas de inflacdo durante periodos
de choques externos ou de oferta sem que isso comprometa a credibilidade da politica
monetéria na busca de seu maior objetivo qual seja, a estabilidade de precos.

E pertinente destacar a visdo de Debelle (1997) que aponta a necessidade de uma
eficiente interacdo com outros instrumentos de politica econémica. Na visdo do autor, o
regime de metas de inflacdo ndo é consistente com regime de cambio fixo, pleno emprego
e cenario de deterioracdo fiscal. O regime de metas de inflacdo exige regime cambial
flexivel, bem como uma politica fiscal austera e crivel, cujo objetivo € evitar um repique
nas expectativas de inflacdo ao qual podera levar ao ndo cumprimento do objetivo
estabelecido com o publico. Feito isso, 0 cumprimento de meta de inflacdo é a melhor
contribuicdo que a politica monetéria pode realizar para a busca do pleno emprego.

Diante desse contexto, a partir da década de noventa, o regime de metas de inflacdo
passou a desempenhar o papel de ancora nominal, assim tornando-se um poderoso
instrumento para a formacdo das expectativas de inflacdo por parte do publico. Assim,
compreender 0 mecanismo de transmissdo da politica monetaria em especial o canal das
expectativas € um elemento relevante para o bom funcionamento do regime de metas de
inflacdo. Os mecanismos de transmissdo da politica monetaria emergem a luz de uma
funcdo de reacdo a la Taylor, cujo nacleo é minimizar as perdas sociais em torno de duas
variaveis, o desvio da inflacdo em relacdo & meta pré-estabelecida e o desvio do produto
em torno do produto potencial. Somado que, o principal instrumento de politica monetéria
no regime de metas de inflacéo é a taxa de juros nominal de curto prazo.

Além disso, os canais de transmissdo pelos quais uma acdo dos policymaker via
taxa de juros se propaga sao diversos e podem ser denominados em: canais do crédito,
canal de demanda agregada, taxa de cambio, e o canal das expectativas. Em uma economia
fechada os canais de transmisséo padrdes sdo os canais da demanda agregada e o canal das
expectativas, e em uma economia aberta extende-se ao canal da taxa de cambio.

Sobre o canal da demanda agregada, a politica monetaria afeta o produto com
alguma defasagem, via o efeito da taxa real de juros sobre as escolhas entre consumo e
investimento. Ja o canal das expectativas, que esta no nucleo do trabalho, permite que a
conduta de politica monetéria afete as expectativas de inflagdo do publico bem como a
determinacdo de precgos e salarios. Sobre o canal de transmisséo da taxa de cadmbio sua
acdo estd concentrada em dois aspectos. O primeiro ponto é que tal canal ira interferir no
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diferencial entre as taxas de juros domestica e externa, via teoria da paridade das taxas de
juros.

O segundo ponto € o fato de existir algum grau de rigidez nos precos e salarios a
taxa de cdmbio nominal ird refletir de alguma maneira na taxa de cdmbio real impactando
na demanda interna e na demanda externa gerando um impacto no canal de transmisséo da
demanda agregada. E, por fim, o mecanismo de transmissao do cdmbio ira afetar os precos
em moeda doméstica dos bens importados gque, de alguma forma fazem parte do indice de
precos que norteia o regime de metas de inflacdo.

Apesar da relevancia de todos esses canais de transmissdo da politica monetaria, é
importante mencionar que as mesmas ndo agem simultaneamente, trazendo um elemento
adicional de precaucao aos policymakers no intuito de minimizar os desvios em relacédo aos
resultados esperados em torno de algumas varidveis macroeconémicas. Assim, agir de
maneira “antecipada” aos possiveis sinais de repiques inflacionarios ¢ uma condicéo “sine
qua non” do regime de metas de inflacdo, uma vez que as metas sao explicitas.

Esse comportamento antecipatorio esta correlacionado com o fato que, no regime
de metas de inflagéo, os policymakers estdo preocupados com eventos futuros (forward-
looking), ao invés de reagir aos fatos presentes e passados (backward-looking), fato que
reforca a relevancia da variavel expectativa.

Diante disso, uma atencdo especial a variavel expectativa de inflacdo vem sendo
dada pelos bancos centrais. Fato consolidado pelo monitoramento e analise dada pelos
policymakers as expectativas de inflacdo. Na visdo de Da Silva (2005), as razdes para um
tratamento adequado a variavel expectativa de inflagdo podem ser resumidas pelo fato da
existéncia de defasagem na atuacdo da politica monetéaria, 0 que obriga os policymakers a
agir de forma preventiva. Para isso, suas agdes devem ser baseadas em informagdes
forward-looking sobre a economia, e isso € viavel quando o banco central conhece como
0s agentes econémicos estdo interpretando e analisando o futuro da economia.

Assim, Da Silva (2005) postula trés razdes para que o Banco Central acompanhe
com rigor o comportamento das expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos: i) As
expectativas de inflacdo sdo importantes, pois afetam a inflagdo presente; ii) Uma
coordenacao saudavel das expectativas de inflacdo corrobora para o sucesso da conduta da
politica monetaria, quando as mesmas sdo bem ancoradas e por fim, iii) A permanéncia de
uma elevada expectativa de inflagdo cria um ambiente de incerteza incentivando o

mecanismo de indexacdo de precos.
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Feito o acompanhamento do processo de formacéo de expectativas de inflacdo dos
agentes econémicos em torno da inflacdo futura, contribui para que o Banco Central
efetue de maneira eficiente e crivel uma coordenacgéo saudavel das expectativas, impedindo
uma deterioracdo do ambiente econdmico via a propagacdo de chogues e 0 USO excessivo

do principal instrumento de politica monetaria, a taxa de juros.

3.1.1 Evidéncias Empiricas da Estimacéo de Funcdes Reacao

Conforme destacado anteriormente a estimagéo de uma equacgéo do tipo regra de
Taylor (1983) é de grande relevancia no contexto teérico do Novo Consenso
Macroeconémico. Ou seja, a obtencdo de uma funcdo de reacdo que seja capaz de
representar o comportamento da conduta de politica monetaria que garanta a estabilidade
de precos sem prejudicar o desempenho da atividade econémica vem despertando o
interesse de estudiosos e dos policymakers nos Gltimos anos.

Desde entdo, inumeros trabalhos foram realizados, cujo objetivo central é
representar de maneira eficiente a evolucdo e o impacto da taxa de juros dos bancos
centrais sobre algumas variaveis macroecondmicos, tais como, desvio da inflagdo em
relacdo a uma meta e desvio do produto em relacdo ao produto potencial. Assim, diante da
extensa literatura em relacdo ao tema, esse topico tem como objetivo apresentar alguns
trabalhos tanto de ambito internacional como nacional, porém sem esgotar a literatura. O
proposito é compreender como as variaveis citadas acima se comportaram ao longo dos
estudos mencionados.

Taylor (1993) apresentou uma equacdo linear simples entre 0 comportamento da
taxa de juros dos Estados Unidos, no periodo de 1987 a 1992 e o desvio da inflagdo em
relacdo a uma inflagcdo de equilibrio (ou meta) e ao desvio do produto real em relagdo ao
produto potencial. Essa relagdo linear pode ser expresso como:

=7+ 1 +05(r -7 )+0sly) (77)
Em que:

i;= taxa de juros dos Federal Funds Americanos; r” = taxa de juros de equilibrio; = taxa
de inflagdo (medida pelo deflator do PIB); ; = meta de inflagdo; y = desvio percentual do

produto real em relagdo ao hiato do produto.
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Assim, os resultados obtidos dessa relagéo linear apontam um grau de ajustamento
muito préximo a taxa de juros em vigor no periodo de 1987 a 1992. Cabe duas
observagdes, o trabalho citado aponta como uma meta ou inflacdo de equilibrio uma taxa
de 2% e o Fed responde aos desvios da inflacdo em relacdo a inflacdo de equilibrio e do
produto, a luz do procedimento backward — looking.

Apesar de sua notdria contribuicdo, a regra de Taylor (1993) carecia de um
procedimento expectacional para medir a visdo do presente sobre as condi¢des futuras da
economia, baseado na proposicao forward-looking. Para suprir essa deficiéncia, inimeros
trabalhos modificaram ligeiramente a fungéo de reagéo de Taylor.

Entre os trabalhos pioneiros podemos citar Judd e Rudebusch (1998) que
estimaram uma funcdo de reacdo do FED para o periodo correspondente a trés diferentes
presidentes, sem levar em consideracdo o curto de periodo de Miller (1978 a 1979). O
objetivo dessa estimacao era avaliar a hipdtese se a troca de diferentes presidentes alterava
a conduta do instrumental de politica monetaria. Os autores subdividiram a amostra em trés
partes: o periodo cuja gestdo estava a cargo de Arthur Burns (1971: Q1 a 1978: Q1), Paul
Volcker (1979: Q3 a 1987: Q2) e Alan Greenspan (1987: Q3 a 1997:Q1);

A primeira especificacdo foi baseada na regra original de Taylor e os resultados
observados foram que a Regra de Taylor se ajusta muito bem aos resultados efetivos na
gestdo Greenspan, ou seja, houve uma reduzida taxa de inflacdo. Para o periodo Volcker os
autores sumarizam que os valores observados na taxa de juros sdo maiores que 0S juros
observados na gestdo de Paul Volcker. Desse modo, os autores sugerem a Seguinte
interpretacdo que o FED no periodo de 1979 a 1987 teve uma postura muito agressiva
acarretando em queda acentuada das taxa de inflacdo no periodo. E por fim, no periodo
Burns os pesquisadores verificaram que os valores da taxa de juros ficaram abaixo dos
valores sugeridos pela regra, fato confirmado pela elevada taxa de inflacdo do periodo.

Porém, os autores realizaram alguns comentarios sobre os resultados. Apesar da
boa aderéncia da Regra de Taylor, principalmente no periodo Greenspan, inimeros bancos
centrais, entre eles o FED, ndo reage de maneira instantdnea seu instrumental a taxa de
juros. Ou seja, o processo é gradual. No intuito de esclarecer esse argumento Judd e

Rudebusch (1998, p.6) apontam uma Regra de Taylor alternativa do tipo:

=zt Al ALY ALY (78)

Em que:
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r € a taxa de juros real de equilibrio de longo prazo, 77 é a taxa de inflagdo, ; é a meta

de inflagdo; Y € o hiato do produto e Y _ € o hiato do produto defasado.

Cabe ainda destacar que a variavel |, é a meta para a taxa de juros para o periodo t

a ser atingida, porém tal processo € dado via um processo de ajustamento dindmico, para a

feitura do seu célculo em cada periodo via a seguinte equag&o:
A =0 —i e (79)
Onde:

A|, é a primeira diferenca da taxa de juros; |,, € a taxa de juros efetiva defasada e ¢ e

P séo coeficientes. Combinando as equacdes (78) e (79) obtem-se a funcéo de reacdo

estimada pelos autores:
A==y + A+ )47 LY.+ A Y.+ P (80)

Ainda cabe destacar que essa funcdo de reacdo foi estimada via método dos
minimos quadrados ordinarios (MQO) e os dados das variaveis a serem estimadas tem
periodicidade trimestral. Feito isso, os resultados obtidos pelos autores sdo 0s que seguem:

Para o periodo Greenspan, observou-se que o coeficiente do hiato do produto
defasado ndo € significativo. J& o coeficiente para medir o ajuste da taxa de juros efetiva a
meta de juros do FED é significativo. O valor verificado foi de 0,42, contribuindo para os
autores afirmarem que ha uma suavizacdo ou a conduta é realizada de forma gradual.
Sobre o coeficiente do desvio da inflagdo é em torno de 0,54, bem préximo ao valor
postulado pela regra de Taylor e, por fim, o coeficiente que mede o hiato do produto
aponta que os juros respondem a variacdo do hiato do produto em relagdo ao seu valor
absoluto.

Para o periodo Volcker, os valores estimados sdo superiores aos juros estimados
pela regra, sugerindo uma postura agressiva do periodo no combate a inflacdo, fato que
pode ser associado ao coeficiente de suavizagdo ou de ajuste da taxa de juros que ndo é
significativo e aos coeficientes relacionados ao hiato do produto que sdo significativos. E
por fim, no periodo Burns os valores estimados estdo abaixo ao sugerido pela regra, fato
que corrobora com a elevada taxa de inflagdo do periodo.

J& Clarida, Gali e Gertler (1998) estimaram funcgdes de reacdo para dois conjuntos

de paises industrializados, a saber, o grupo G3 formado por (EUA, Alemanha e Japao) e o
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E3 (Reino Unido, Franca e Italia). A funcdo de reacdo estimada tem inspiracdo na
formulacdo original de Taylor (1993), porém com uma mudanca significativa, pois ao
invés de usar a proposicdo backward-looking em relagdo aos valores das varidveis inflagéo
e produto os autores usaram a abordagem forward-looking, no qual se leva em
consideracao os valores esperados das variaveis supracitadas.

Feito essas consideracfes iniciais para cada pais 0s autores usaram uma
especificacdo modificada da funcdo de reacdo de Taylor onde a taxa de juros depende dos

valores esperados da inflagéo e do produto. A equacdo tem a seguinte especificacgao:

ri=r+ ALz \Ql-7 ) Ely ol ) (81)

Em que:

r € a taxa de juros nominal de equilibrio de longo prazo; ;. a taxa de inflagdo entre
periodo t e t+n; y € o produto real; o~ € a meta de inflago; y: produto potencial ou
produto de equilibrio; E operador expectacional e (), , conjunto informacional disponivel.

Na mesma linha do trabalho de Judd e Rudesbusch (1997) os autores apresentam
um caso particular do processo de ajustamento dinamico entre a taxa de juros nominal

efetiva e a meta de juros para cada periodo:

r=0-pri+rr.+v, (82)
Sendo que P€ [0,1] captura o grau de suavizagéo da taxa de juros. Somado que 0s autores

definem a=r-4, que é a taxa de juros real, e X, =y -y é o hiato do produto.

Reescrevendo a equacéo (81) temos:

ri=a+Elr. \Ql+EX Q) (83)

Assim combinando as equacdes (81) e (82) obtemos:

r.=0-pla+FElr Q|+ EX Qo1 +Vv, (84)
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Cabe menciona para estimar os parametros (ﬂ, Vs P a) 0s pesquisadores utilizaram

a metolodogia método dos momentos generalizados.

Assim, os resultados obtidos em relacdo ao banco central da Alemanha, o
coeficiente (,3 ), cujo objetivo era captar o efeito do desvio da inflacdo esperada, foi
altamente significativo com valor de 1,31. Desse modo, um aumento de 1% na expectativa
da taxa de inflagdo, levando a um produto constante, faria com que o Banco Central da
Alemanha aumentasse sua taxa basica de juros em torno de 31 pontos. Para a variavel hiato
do produto (7'), o valor encontrado foi de 0,25, assim um aumento de 1% na expectativa

do produto considerando a expectativa de inflagdo constante, acarretaria que o banco
central da Alemanha aumentesse a taxa basica de juros em 25 pontos. Entdo, os autores
concluem que o banco central da Alemanha reagiu tanto ao desvio da inflacdo esperada
como do hiato do produto, apesar de uma agressividade mais clara para a primeira variavel.

Em relagcdo ao Banco do Japdo, as estimativas sinalizam que os policymakers do
Japdo exerceram um forte controle inflacionario com uma atencdo bem mais acentuada
para a inflacdo do que em relacéo a estabilizagcdo do produto. Fato que pode ser visualizado

nos parametros estimados, por exemplo, o valor do coeficiente do desvio da inflacdo
esperada (,B) foi de 2,04. Ja o valor do coeficiente do hiato do produto (7) tem valor baixo

em torno de 0,08. Por fim, os autores afirmam que dentro do grupo dos paises G3, foi o
que mais se aproximou do sistema de metas de inflagdo puro.
Para os EUA, os autores modificam o modelo e estimam um modelo baseado em

um processo de ajustamento de segunda ordem do tipo:

r= (1—,01—,02)(a+,3w+7 xt)+ P.ratp,r.te (85)

Os resultados obtidos a luz dessa especificacdo de ajustamento mostram uma

atencgéo por parte do FED em relacdo ao controle de inflagéo, fato que pode ser visto no
valor do coeficiente (ﬂ)em torno de 1,79 e para o hiato do produto o coeficiente (7) foi

de 0,18 considerando a mesma apenas como uma medida para corroborar com a previsao
de inflacdo. Portanto, os autores afirmam que em tal periodo o FED apresentava uma alta
reputacdo, uma vez que monitorava com muito rigor os desvios da inflagdo, no intuito de

combater a inflacdo.
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Em relacdo aos paises do grupo E3, foi estimada uma funcdo de reacdo do tipo
(83) para o banco central da Inglaterra. Os autores relatam que os policymakers da

Inglaterra ndo exerceram uma politica austera de combate a inflagdo, uma vez que o

coeficiente do desvio da inflagdo é inferior a unidade, (,B) foi de 0,98 menor que a
unidade. O coeficiente (y)para captar o hiato do produto foi de 0,19. J& o caso da Franga,

o coeficiente (ﬂ)do desvio da inflacdo foi maior que a unidade, em torno de 1,88, o que

sugere uma interpretagdo que o banco central da Franga exerce uma politica mais austera
que a inglesa em relacdo ao combate a inflacdo, e para o desvio do produto o coeficiente
foi menor que a unidade 0,88. Por fim, o banco central da Italia, conforme a estimativa do
parémetro (ﬂ)em torno de 0,90 um valor menor que a unidade, sugerindo que, no periodo,
os policymakers da Italia ndo praticaram uma politica rigorosa de combate a inflacéo.
Clarida, Gali e Gertler (2000) estimam uma funcdo de reacdo forward-looking
para o periodo pdés-guerra para a economia dos Estados Unidos. O objetivo é avaliar a
conduta dos policymakers antes e depois da era VVolcker, em 1979. Desse modo, a funcgéo
de reacdo basica postulada dos autores, toma a taxa de juros como dependente do desvio da
inflacdo esperada em relacdo & meta, bem como do hiato do produto. A especificacdo

segue uma relacéo linear do tipo:

r=r+aElr. Q-7 EX . Ql (86)
Em que:

r. = denota taxa de juros nominal no periodo t; 7, denota a mudanca percentual do nivel
de pregos entre o periodo t e t+k; 7~ € a meta de inflacdo; X . € a medida da proporgéo
entre o hiato do produto entre o periodo t, e t+q; E € o operador expectacional e

conjunto informacional e ¢ taxa de juros desejada quando a inflagdo e o produto ndo

sofrem desvio ou taxa de juros de equilibrio.

Os autores também sumarizam que o comportamento da taxa de juros € medido
pelo sinal e magnitude de dois coeficientes (8) e (). Ainda Clarida Gali e Gertler (2000,
p.153) apontam algumas limitacdes da especificacdo da fungéo de reacdo do tipo (86): i) A
especificacdo supracitada assume uma modificacdo instantanea da taxa de juros e ignora
uma tendéncia atual das principais fungdes de reacdo de suavizacdo na mudanca na taxa de

juros; ii) Reflete uma sistematica mudanca na conduta da politica monetaria do FED em
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resposta as condicdes econdmicas; e por fim, iii) Assume que o FED tem controle total
sobre a taxa de juros, em manter em torno de um nivel desejado.
Dessa forma, os autores relaxam tais suposi¢cdes via um procedimento de

ajustamento da taxa de juros do tipo:

r=rr.+@-o)r, (87)
Em que: p indica o grau de suavizacdo da taxa de juros nominal efetiva e a meta da

mesma. Feito isso, combinando as equacgdes (86) e (87) resultara na fungéo de reacdo
estimada pelos autores:

I :(1_P){r*_(ﬂ_1)72'*+ﬂ72'1,k+7 Xt,q}+p(|‘)rt—1+gt (88)

Para estimar os parametros (a,ﬂ, Vs p), 0s autores usaram 0 método dos

momentos generalizados, subdividindo o experimento em dois blocos: o primeiro entre 0s
anos de (1960:1 — 1979:2) incluindo o mandato dos seguintes Chairman do FED, William
M. Martin, Arthur Burns e G. William Miller.

O segundo Bloco estd concentrado entre os anos (1979:3 - 1996:4),
correspondendo aos seguintes Chairman do FED Paul Volcker e Alan Greenspan. Os
resultados encontrados podem ser sintetizados da seguinte forma: 1) 0s autores
confirmaram uma relacdo sistematica entre a taxa de juros e as variaveis expectativa da
taxa de inflacdo e do produto, ou seja, a especificacdo forward-looking sugerida é robusta;
i) os autores identificaram mudancas significativas na conduta de politica monetéria entre
os periodos pré e pos 1979; iii) A estimativa para o coeficiente (8) associado com a
inflacdo esperada ¢é significante nos dois periodos, porém abaixo da unidade no periodo pré
Volcker, em torno de (0,83) e maior que a unidade para o periodo Volcker — Greenspan

(2,15.); iv) o coeficiente (y) relacionado ao hiato do produto € significativo em ambos os

periodos, mas de maneira pifia no periodo Volcker-Greenspan, e por fim, iv) o coeficiente

(p) responsavel para captar o efeito da suavizagdo da conduta do instrumental juros

confirma que FED vem realizando uma conduta de suavizacdo do instrumento juros em
ambos 0s periodos.

Assim, as principais conclusdes em termos gerais obtidas pelos autores sdo que,
na era Pre-Volcker o FED estava aumentando a taxa de juros de maneira menos severa que

0 aumento da expectativa de inflacdo. Porém, no periodo Volcker-Greenspan, o FED
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aumentou a taxa de juros de maneira mais intensa em resposta a sucessivos repiques nas
expectativas de inflacdo, ou seja, 0s autores postulam que nas duas Ultimas década o FED
vinha agindo de maneira energica, no intuito de combater a inflac&o e seus repiques.

Em relagdo aos paises emergentes, Mohanty e Klau (2004) estimaram uma funcéo
de reacdo para treze paises em desenvolvimento. Os paises considerados no estudo séo
india, Coréia, Filipinas, Taiwan, Tailandia, Brasil, Chile, México, Peru, Republica Tcheca,
Hungria, Polbnia e Africa do Sul. Os autores também sumarizam que no ano de elaboracéo
do trabalho somente india e Taiwan ainda ndo tinham adotado o regime de metas de
inflacdo. Assim, como é padrdo nos trabalhos, cujo objetivo seja a estimacdo de uma
funcéo de reacdo objetivo é avaliar a conduta do instrumento taxa de juros em relacéo as
variaveis inflacdo e hiato do produto, porém o0s autores acrescentam a varia¢do na taxa de
Cambio real.

Para captar isso, 0s autores estimam trés fungdes de reacdo, a saber, uma primeira
especificacdo, considerada como basica pelos autores a luz da proposicdo backward-
looking reagindo a mudancas na taxa de inflacdo, hiato do produto e variacdo na taxa de
cambio. A segunda especificacdo, também backward-looking, porém relacionando os
desvios das variaveis supracitadas em relacdo a uma determinada meta e, por fim, a
terceira especificacdo baseada na proposicédo forward-looking da primeira especificacao.

Quanto aos procedimentos metodoldgicos as duas primeiras especifica¢des foram
estimadas via método dos minimos quadrados (MQO) e a terceira especificacdo foi
estimada via método dos momentos generalizados (GMM). Os dados séo trimestrais e sdo

do periodo de 1995 até 2002. A especificacdo padrdo € sumarizada a seguir:

i, =K+ B+ X+ DX 1+ 10X r,+ (1-9)i,+v, (89)
Em que:

X r é o logaritmo da taxa de cambio real, s, € a taxa de inflagdo, X, é a hiato do

produto, X r._, € ataxa de cambio real defasada.

Feito isso, os resultados verificados podem ser sintetizados da seguinte forma: i) H&
uma relacdo entre taxa de juros nominal e a taxa de inflagdo em muitos paises,
especificamente no Brasil o valor é de 0,61; ii) Com excecdo do Chile, a relacdo entre taxa
de juros e taxa de cambio € negativa, no caso do Brasil o valor verificado foi de -0,08; iii)
Ha uma relacdo positiva entre a taxa de juros e hiato do produto entre alguns paises; iv) O

ajustamento da taxa de juros nos paises emergentes ocorre de forma gradual. No caso do
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Brasil, a especificacdo estimada recomenda uma taxa de juros superior a praticada pelo
Bacen, a partir da desvalorizacdo cambial em 1999.

Em relacdo ao Brasil, h4 inimeros trabalhos que procuram realizar estimagdes de
funcbes de reacdo para captar o comportamento da autoridade monetaria na conduta da
politica monetaria, a luz da matriz tedrica do novo consenso macroeconémico. Porém,
cabe mencionar a existéncia de alguns trabalhos para o periodo anterior ao regime de metas
de inflacio™.

Minella, Freitas, Goldfajn e Muinhos (2002) estimaram funcdes de reacdo no
intuito de investigar o efeito calendario via a incorporacdo de uma média ponderada dos
desvios das expectativas em relacdo a inflagdo presente e futura. O grande objetivo dessa
funcdo de reacdo era explicar que, na medida em que 0S meses avancam, O peso € a
importdncia do desvio da inflagdo esperada em relacdo a meta do presente ano vao
perdendo importancia em relacdo aos mesmos desvios, porém agora em relacdo ao ano
seguinte.

O procedimento de calculo do desvio da expectativa de inflacdo da sua meta

presente e futura é obtida via a formulagéo abaixo:

Dj = [12 = jJ(E T (l](E ) (90)

12 12

Em que:
D; = desvio ponderado da inflagéo esperada em relagdo a meta de inflagdo;

E, .= expectativa do més j para o IPCA do ano t;

7. = centro da meta de inflacdo para 0 ano t;

E, 7z...= expectativa do més j para o IPCA do ano t+1;

... = centro da meta de inflagdo para o ano t+1.

Assim, 0s autores inserem essa nova variavel na seguinte funcao de reacéo:
i~ -9+ Bla,+ 7, X .+ BD,)+V, (91)

Em que:

“0 Entre os trabalhos podemos destacar Garcia, Medeiros e Salgado (2002) Monetary Policy During Brazil’s
Real Plan: Estimating the Central Bank’s Reaction Function. Texto para Discussdo n° 18/2002. USP.
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D; e o desvio entre a inflagdo esperada em relagcdo a meta de inflagdo; e a taxa de juros
nominal é funcdo do hiato do produto defasado e da taxa de juros defasada. A funcéo de
reacdo acima foi estimada para o periodo de julho de 1999 a junho de 2002.

Em relacdo aos resultados, obtidos pode ser sumarizados da seguinte forma: i) O
Bacen ajusta a taxa de juros de maneira gradual, fato consolidado pelo valor do coeficiente
de suavizacdo em torno de 0,8; ii) O coeficiente do hiato do produto ndo é significativo
estatisticamente quando se utilizou as expectativas de inflacdo de mercado e possui sinal
invertido quando se utiliza as expectativas de inflagéo do bacen; iii) o valor do coeficiente
dos desvios das expectativas de inflacdo em relacdo a meta de inflacdo sdo bem superiores
a unidade; iv) Quando se insere a taxa de cambio, a mesma néo é significativa. Portanto, os
autores apontam que no periodo de estudo do trabalho, o Bacen apresentou uma postura
forward-looking, ou seja, respondendo de forma rapida aos desvios das expectativas de
inflacdo em relacdo & meta estabelecida.

Muinhos e Alves (2002) estimam uma funcdo de reacdo, cujo nacleo é captar o
comportamento dos policymakers em relacdo aos efeitos dos precos livres e
administrados*!, uma vez que o poder de interferéncia da politica monetaria é menor.
Desse modo, suas estimativas sugerem que os policymakers reagem com mais rigor as
possiveis variagdes nos precos livres em relagdo aos precos administrados, porém cabe
uma ressalva que ndo se pode rejeitar a hipotese que os coeficientes observados sejam
iguais.

J& Freitas e Muinhos (2002) estimam um modelo baseado em trés equacdes, cuja
estrutura € bem proxima as recomendacdes do marco tedrico do novo consenso
macroeconémico. As equacgdes sdo uma curva IS, uma curva de Phillips e uma regra a la
Taylor, que pode ser dividida em duas, uma regra de Taylor tradicional e uma regra
denominada de regra 6tima. Os resultados obtidos sdo resumidos em: i) a taxa de juros
afeta de forma negativa o hiato do produto com defasagem de um periodo; ii) o Hiato do
produto afeta a taxa de inflacdo com defasagem de um periodo; iii) a politica monetéria
afeta a inflacdo com uma defasagem de dois periodos; iv) em relacdo a curva de Phillips,
uma desvalorizagdo cambial exerce efeito direto sobre a taxa de inflagéo; e por fim, v) em
relacdo as regras estimadas 0s autores apontam que a regra béasica de Taylor apresenta

resultados favoraveis como a obtida via uma regra 6tima.

*1 No entendimento do Banco Central precos administrados sdo 0s precos que sdo insensiveis as condicdes
de oferta e demanda, pois 0s mesmos sdo determinados por contratos pré-estabelecidos ou via 6rgdo publico.
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Na mesma linha do trabalho acima, Almeida, Peres, Souza e Tabak (2003), via
técnicas de programacdo dinamica, derivam uma regra Otima para a conduta da politica
monetéria, com o0 uso de uma curva IS, uma curva de Phillips e uma fungdo de reacao
para uma economia fechada e para uma economia aberta. As estimativas sdo realizadas
para o0 periodo de 1994 a 2001. Os resultados obtidos sugerem que o bacen, quando ndo
leva em consideracdo o resto do mundo, tem que calibrar a taxa de juros de maneira
intensiva para conter a elevacdo da inflacdo em comparacdo aos paises desenvolvidos,
porém quando a regra considera o cambio, 0s autores sugerem gue 0s custos para debelar a
inflacdo sdo menores em compara¢do com uma economia fechada.

Holland (2005) tem como objetivo verificar empiricamente o funcionamento do
regime de metas de inflacdo, analisando se os paises emergentes especificamente o Brasil
respondem aos choques de cambio via sua funcdo de reacdo. Inspirado no trabalho de
Clarida, Gali e Gertler (1998), o autor sumariza que a taxa de juros é uma funcdo da
expectativa de inflacdo, do hiato do produto e da taxa de cambio, como pode ser visto na

funcao a seguir:
i.= o+ Elr. NQlEIX QU+ EZ QI+ a-9)i vV (92)

Os dados sdo mensais e correspondem ao periodo de 1999:07 a 2005:01 e a
metodologia utilizada foi 0 método dos momentos generalizados (GMM). Os resultados
obtidos foram que o Bacen tem uma postura agressiva em relacdo a inflacdo. Sobre o hiato
do produto, o autor sumariza que o valor do coeficiente do hiato do produto é negativo,
logo séo contrérios aos relatados pela teoria econémica. Uma explicacdo apresentada € a
crise energética e por fim, a depreciacdo cambial ndo é significativa, indicando que a
politica monetéria ndo responde a depreciagdo na taxa de cambio.

Barcelos (2007) estima funcGes de reacdo para 0 Bacen e entre as varidveis
explicativas da Selic no Brasil pds-meta o autor investiga uma nova forma de inser¢édo da
mesma no modelo. Ou seja, na visdo do autor, em virtude da existéncia de um
comportamento intertemporal nas decisdes dos policymakers, uma vez que a meta
almejada pela autoridade monetaria pode ser a do presente ano, a do ano seguinte ou uma
combinacdo de ambas, logo levando a diferente interpretacdo em relacdo a longevidade da

meta a ser buscada. No intuito de incorporar esse fato, a luz do trabalho de Minella,
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Freitas, Goldfajn e Muinhos (2002) o autor desenvolve pequenas modificacfes, porém o
objetivo é o mesmo, identificar como o Bacen trata a questdo calendario.

Assim, Barcelos (2007) desenvolve uma série de expectativa de inflacdo
denominada de D, construida a partir da diferenga movel da mediana das expectativas de
inflacdo do IPCA do mercado, captadas via pesquisa de mercado do Bacen em relacdo a
meta de inflacdo para 0 ano t no respectivo més da reunido do Copom. A diferenca é
realizada em relacdo ao periodo t até 0 més 6 e a partir de entdo, o valor considerado passa
a ser a diferenca entre a expectativa do IPCA para o t+1 e a meta para t+1.

Uma primeira especificacdo estimada tem a seguintes variaveis:

ii=pBi.,+B,De+p.Y. B, IPCAIl.+B,IPCa.+B,C.. (93)

Em que:
j, = taxa basica Selic mensal (‘adotada na reunido do respectivo més);

i, = taxa basica Selic mensal defasada t-j, paraj=1e 2;

De, = diferenca movel da expectativa do IPCA do mercado em relagdo a meta de inflacéo;
y_, = hiato do produto em relagéo ao produto potencial defasado um periodo;

IPCAIl., = soma movel 12 meses do indice de pregos ao consumidor amplo para 0s pre¢os

livres;
IPCAa,, = soma movel 12 meses do indice de precos ao consumidor amplo para 0s

precos administrados;
C., = taxa de cambio (R$/U$$) defadada um periodo.

Os resultados obtidos sugerem que o Copom busca atingir a meta de inflagdo do
presente ano, por meio de seu instrumento, apenas até a metade do ano, quando a partir de
entdo, passa a se preocupar com o desvio da meta do ano seguinte. As estimativas também
apresentaram uma elevada significancia do comportamento da taxa de cadmbio como
varidvel explicativa na determinagdo da taxa de juros, porém o autor sugere que inserir a
taxa de cambio na funcdo de reagcdo do Bacen deve ser visto com cuidado, na medida em
que contraria o proprio regime de cambio flutuante adotado no Brasil desde 1999. Uma vez

que, sugere que o Bacen adote algum tipo de alvo ou controle sobre o cdmbio para atingir a
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meta de inflacdo. Deste modo, Barcelos (2007) estima uma fungdo de reacdo sem a

variavel cdmbio resultando na seguinte especificacao:

it:C+IB1it*i+ﬁ2De+lB3yH (94)

A relevancia dessa especificacdo € o fato que ela se aproxima da regra original de
Taylor, porém acrescida da concepgdo que os policymakers atuam & luz da proposi¢do
forward looking e a taxa de juros bésica sendo explicada apenas pelo hiato do produto e
pelos desvios das expectativas em relacdo as metas de inflagdo. Feito isso, os resultados
obtidos sugerem que o Copom atua de forma hibrida dento do horizonte mével de dois
anos em relacdo aos desvios das expectativas das metas ao longo dos meses, aumentando o
peso deste hiato na medida em que se aproxima do final de cada ano. E por fim, cabe
destacar que o hiato do produto apresentou-se significativo no modelo.

E por fim, Furlani, Portugal e Laurini (2008), usando os modelos (DSGE)
“dynamic stochastic general equilibrium models™ baseado na versdo de Gali e Monacelli
(2005) estimam uma funcdo de reacdo para o Banco Central do Brasil utilizando a
metodologia do método bayesiano para investigar se BCB altera a conduta da politica
monetaria devido a mudancas na taxa de cambio. Os resultados apontam uma convergéncia
aos apontados pela literatura ou seja, coerente com o regime de metas de inflagdo, bem
como o BCB reagindo de fortemente a varidvel hiato do produto. Sobre a reacdo do BCB a
variavel taxa de cambio, usando fatores bayesianos os autores sugerem que a ndo ha

mudancas na conduta da politica monetaria devido a mudancas na taxa de cambio.

3.1.2 Um Panorama Macroeconémico do Regime de Metas de Inflagdo no Brasil

As sucessivas crises internacionais desde o ano de 1994 determinaram uma
reordenacdo dos principais condicionantes econdmicos do Brasil, em especial alteracfes

institucionais na politica cambial e monetéria, cujo objetivo era obter credibilidade
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internacional em um cenario adverso, uma vez que se generalizava a desconfianca dos
agentes econdémicos na manutencdo do regime cambial e consequentemente na capacidade
de preservar a estabilidade econémica e, concomitantemente de propiciar as condi¢des para
0 processo de crescimento sustentado.

Em atendimento a essas preocupacgdes, em Janeiro o regime cambial foi modificado,
emergindo a “Livre Flutuacdo” da taxa de cambio, cujo objetivo era enfrentar o cenario
externo adverso. Entre as primeiras acGes tomadas pelos policymakers do Banco Central,
foram decisOes para preservar a estabilidade econdmica, dar sustentagdo ao novo regime
cambial e preparar a economia para uma nova ancora nominal.

Tudo isso via elevacdo das taxas de juros e do recolhimento compulsério sobre os
recursos a prazo e, principalmente, maior oferta de titulos indexados a variacdo cambial,
como forma de proporcionar seguranca aos agentes econdmicos. Alinhado a essas
medidas, o lado fiscal apresentou um ajuste, via a¢cbes como: aumento nas contribuicdes
dos funcionarios publicos para a previdéncia Social, permanéncia da contribuicdo
Provisoria sobre Movimentacdo Financeira (CPMF) e um aumento temporario dos
impostos e corte nos gastos. Assim, ap6s adocdo dessas medidas, cujo objetivo era
sinalizar para os agentes o compromisso com a estabilidade de precos em 21 de Junho de
1999, por meio do decreto n° 3088 o Brasil institucionaliza o regime de metas de inflacao.

Inicialmente, o Conselho Monetario Nacional (CMN) estabeleceu as metas de
inflacdo para a economia brasileira, bem como definiu uma banda de 2% e modificada para
2,5% para mais ou para menos para cada uma das metas. A banda de intervalo tem um
papel destacavel no novo regime monetario, uma vez que da certa flexibilidade para o
Bacen diante de alguns choques que a economia pode sofrer ao longo do ano (Bogdanski
et.alli, 2000; 2001). A tabela (1) resume as informacdes sobre o regime de metas de
inflag&o.

TABELA 1- Historico de Metas de Inflagdo no Brasil

Limites inferior e |Inflacéo efetiva

Ano Norma Data Meta (%) | Banda (p.p) superior (%) (IPCA % a.a)
1999 8 2 6-10 8.94
2000 Resolugdo 2.615  30/6/1999 6 2 4-8 5.94
2001 4 2 2-6 7.63
2002 Resolugdo 2.744  28/6/2000 35 2 1.5-55 12.53
2003" Resolugdo 2.842  28/6/2001 3.25 2 1.25-5.25 9.30
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Resolucdo 2.972  27/6/2002 4 25 1.5-6.5

N Resolucéo 2972 27/6/2002 3.75 2.5 1.25-6.25
2004 Resolucéo 3.108  25/6/2003 55 2.5 3-8 7.60
2005 Resolugéo 3.108  25/6/2003 45 25 2-7 5.69
2006 Resolucdo 3210  30/6/2004 45 2 2.5-6.5 3.14
2007 Resolucdo 3291  23/6/2005 45 2 2.5-6.5 4.46
2008 Resolucdo 3378  29/6/2006 4.5 2 2.5-6.5 5.9

Fonte: Banco Central do Brasil.
* A carta Aberta de 21/01/2003, estabeleceu metas ajustadas de 8,5% para 2003 e de 5,5% para 2004.

No primeiro ano em que a Economia Brasileira esteve sob regéncia do regime de
metas de inflacdo, a meta pontual para o ano de 1999 foi de 8%, porém ndo foi alcancada,
mas ficou dentro da banda de 2%, fechando em 8,94%. Na visdo do Banco Central, o
repique inflacionério é explicado principalmente pela desvalorizacdo cambial, um aumento
das tarifas publicas, produtos alimenticios e aumento dos combustiveis. Sobre o resultado
do PIB é importante destacar que ao contrario de muitos paises, apdés a onda de
desvalorizacdo de moeda por causa da crise asiatica, o resultado foi positivo de 0,79% ao
contrario da recessdo enfrentada por alguns paises emergentes. Cabe destacar que havia
um medo com a retomada da aspiral inflacionaria e uma possivel recessdo diante do
colapso do regime cambial brasileiro e a inexperiéncia brasileira com a nova ancora
nominal.

Diante desse quadro, tais resultados foram animadores e confirmados no ano de
2000 que pode ser considerado um dos melhores anos do regime de metas de inflagdo, pois
a inflacdo ficou em 5,97%, apesar do aumento dos precos do petréleo e, em menor
magnitude, da propagacdo do aumento de precos administrados, além da crise de confianca
em importantes mercados emergentes. Em relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB), o Brasil
cresceu 4,36%, assim a combinacdo desses resultados expressivos em torno dessas
variaveis macroecondmicas era um indicativo que o pais poderia entrar em um periodo de
crescimento econdmico sustentavel com baixa inflagéo.

Porém, o ano de 2001 foi marcado pelo ndo cumprimento da meta estabelecida.
Os sucessivos choques externo e interno acabaram acumulando uma variacdo anual no
indice de precos do IPCA de 7,63% contra os 6%, estabelecidos como limite superior
resultado de eventos inesperados como a crise energética, atentados terroristas, reajustes
dos precos administrados. Assim, tais circunstancias adversas afetaram drasticamente as

trajetérias de variaveis como a taxa de cdmbio e dos precos administrados. No acumulado
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do ano verificou-se uma desvalorizacdo cambial na ordem de 20,9% e um aumento nos
precos administrados em torno de 10,4% (Banco Central do Brasil, 2001).

Como uma resposta a tais choques em Margo do mesmo ano, 0 Copom comegou a
realizar um ciclo de elevacdo na taxa bésica de juros, passando de 15,25% em Marco para
19% em Julho e mantendo-se inalterada até o término daquele ano. Na visdo dos
policymakers do Banco Central, tal ciclo de elevacdo da taxa de juros tinha como objetivo
mitigar a propagacdo de choques do lado da oferta e inercial, via a administracdo da
politica monetaria em horizonte temporal de 12 a 18 meses buscando com isso uma menor

oscilacdo no produto (Barcelos, 2007).

TABELA 2: Comportamento da Taxa de Juros Selic no periodo de 2000 e 2001

Periodo (2000) Selic (%) Periodo (2001) Selic (%)
Janeiro 19,00 Janeiro 15,25
Fevereiro 19,00 Fevereiro 15,25
Marco 19,00 Marco 15,25
Abril 18,50 Abril 16,25
Maio 18,50 Maio 16,25
Junho 17,00 Junho 18,25
Julho 16,50 Julho 19,00
Agosto 16,50 Agosto 19,00
Setembro 16,50 Setembro 19,00
Outubro 16,50 Outubro 19,00
Novembro 16,50 Novembro 19,00
Dezembro 15,75 Dezembro 19,00

Fonte: NAPE/PPGE/UFRGS

Na esteira dessa acéo, se observa que os resultados ndo foram os esperados, pois
ndo segurou o cambio e ndo conteve o aumento do preco dos bens, tais como, energia
elétrica, gas de cozinha e telefonia, simplesmente aumentou o pagamento de juros e
contribuiu para o desaquecimento da economia concomitantemente aos choques internos e
externos mencionados. Para reforgar o papel desastroso no controle da meta de inflagéo a
tabela (3) relata o impacto dos pregos administrados no indice de precos oficial usado para

almejar a meta de inflacao.

TABELA 3: Impacto dos precos administrados, livres no IPCA.

Anos Precos Administrados Precos Livres IPCA
1995 3,90 18,51 22,41
1996 2,85 6,71 9,56
1997 2,78 2,44 5,22
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1998 0,68 0,98 1,66

1999 3,90 5,04 8,94
2000 3,55 2,42 5,97
2001 3,01 4,66 7,67
2002 3,07 4,68 7,75

Fonte: (Silva e Portugal, 2002).

A tabela acima relata o impacto significativo dos precos dos bens administrados
no indice de precos IPCA, usado nas metas de inflacdo. A partir do ano de 1999, a
participacdo desses bens em tal indice ficou em torno de 40 e 50% do indice total, ao qual
sinaliza o elevado peso desses bens no computo final da inflagdo acumulada.
A luz de todos os obstaculos internacionais e principalmente nacionais, como o
repique dos precos administrados, o Brasil ndo conseguiu almejar a meta anunciada e
terminou o ano com uma taxa de 7,7% e um crescimento do PIB na ordem de 1,31%
interrompendo todas as expectativas de manter um crescimento sustentado. Por fim,
abaixo sdo sintetizados os pesos dos principais componentes da inflacdo brasileira do ano
de 2001, na visdo do Banco Central do Brasil:
) Desvalorizacdo do Real = 38% ou (2.9 p.p);
i) Inércia do ano de 2000 = 10% ou (0.7 p.p);
iii) Inflacdo Livre excluido repasse cambial e inércia = 28% ou (2.4 p.p);

Iv) Inflagdo Administrada excluido repasse cambial e inércia = 24% ou (1.7.p.p);

Ja 0 ano de 2002, iniciou-se com muitas perguntas quanto ao desempenho da
economia brasileira, pois o cenario internacional era de incerteza fruto dos atentados
terroristas de 11 de Setembro de 2001, refletindo bruscamente no indice do Risco Pais.
Para completar tal cenario, as eleicBes presidenciais e vitéria do entdo candidato,
Presidente da Republica Luis In&cio Lula da Silva, corroborava para uma deterioracdo dos
fundamentos econdmicos, uma vez que, seu discurso no passado defendia uma politica
econbmica populista e de calote nos pagamentos da divida publica. Na esteira dessa
incerteza sobre os verdadeiros rumos politica econémica, a taxa de cambio se depreciou
70%, mas acabou fechando o ano em torno de 50% a mais depreciada nas Gltimas trés
décadas. Assim, durante 0 més de setembro, a taxa de cambio atingiu R$/U$$ 3,90,
levando o Banco Central elevar a taxa de juros de 18% para 21% em Outubro de 2002
(Garcia, 2004).

Todavia, a manutengdo de uma politica monetaria restritiva geraria graves

consequiéncias, tais como um impacto negativo sobre o crescimento econdémico e na divida
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publica obrigando os policymakers do Bacen a reconhecer que a meta de 3,5% é
inatingivel. Diante desse quadro de incertezas e sucessivos repiques inflacionarios causado
pelos precos administrados, impacto do racionamento de energia e elei¢do, a inflagcdo
atingiu a taxa de 12,53%.

No ano de 2003, sob administracdo do novo Presidente do Banco Central
Henrique Meirelles, a luz de um cenério de depreciacdo cambial o Banco Central do Brasil
passou a adotar uma meta de inflacdo ajustada em 2003. De acordo com o Copom, essa
meta foi estabelecida levando em consideracdo: i) a meta estabelecida pelo Conselho
Monetario Nacional (4,0 p.p); ii) os impactos inerciais da inflacdo do ano anterior que
seriam combatidos (2,8 p.p); e por fim, iii) o efeito dos choques de precos administrados
por contrato e monitorados, (1.7 p.p). Feito isso, a meta ajustada para a inflacdo passou a
ser de 8,5%. Porém, como as expectativas de inflacdo dos agentes estavam acima desta

meta, 0 bacen elevou a taxa de juros Selic até o patamar de 25,5%.

GRAFICO 1. Correlacio taxa e Juros Selic e das Expectativas de inflacdo do mercado

1.2

— T
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

| —— LSELIC —— LOGEXPINFLA

Fonte: Banco Central do Brasil

O gréafico (1) relata que o Copom responde de maneira imediata com o
instrumento taxa de juros a possiveis desvios das expectativas dos agentes econdmicos em
relacdo a meta pré — anunciada. Porém, cabe uma ressalva, a inflacdo oficial atingiu o
patamar de 9,3%, acima da meta anunciada, mas ficou consideravelmente abaixo das

expectativas de mercado estipuladas no inicio do ano. No entendimento do Banco Central
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(2004), a reversdo da inflacdo bem como das expectativas de inflacdo foi possivel pela
contribuicdo dos seguintes pontos: i) uma politica monetaria e fiscal austera e alinhada
com o objetivo da estabilidade de pregos; ii) resultados favoraveis nas contas de capital e
transagdes correntes; iii) apreciagdo cambial, e iv) uma relativa retracdo cambial.

Entre as caracteristicas mais marcantes do regime de metas de inflacdo € o
processo de flexibilizacdo, como ja foi relatado aqui. Assim, do quadro de elevada
desvalorizacdo cambial, elevacdo dos precos administrados, efeito inercial, era natural
projetar repiques inflacionarios de grande magnitude, prejudicando o alcance da meta pré-
anunciada. No mesmo sentido, apesar do compromisso com a estabilidade de precos, a
mitigacdo de tais processos acabaria sendo muito custosa em termos de produto e emprego.

Diante desse artificio teorico, os policymakers passaram a corrigir tais efeitos via
um novo regime de metas de inflagdo denominado de ajustado. Fato consolidado nos anos
de 2003 e 2004, quando foi alterado a meta pré-anunciada de 4% e 3% para 8,5% e 5,5%
respectivamente.

Ja o0 ano de 2004, ainda refletindo o choque dos precos administrados dos anos de
2002 e 2003 a expectativa inflaciondria em Maio de 2004 comegou a divergir da meta
estipulada pelo Banco Central, uma vez que tal choque ndo ficou somente nos precos
administrados, mas também nos precos livres (Garcia, 2004). Assim, com o intuito de
trazer as expectativas inflacionarias para a trajetdria da meta estabelecida, em setembro de
2004 o Bacen elevou a taxa de juros. O resultado foi favoravel, pois reconduziu as
expectativas de inflacdo para o patamar da meta anunciada e principalmente néo
influenciou no resultado do PIB, que atingiu quase 5% de crescimento e a meta de inflacdo
foi alcancada.

O ano de 2005, apresentava um cendrio internacional com crescimento econdémico
das principais economias do Mundo, declinio da taxa do risco pais em todas as economias
emergentes e principalmente, os precos das principais commodities permaneciam elevados,
gerando uma performance exportadora acima da média em relacdo aos Ultimos anos. Mas o
Banco Central, por excesso de conservadorismo, continuou aplicando uma politica
monetéria restritiva via uma taxa Selic de 19,75% e somente em setembro, ja no ultimo
trimestre comecou a relaxar a sua postura em relacdo a politica monetaria. Contudo, os
anos subsequentes, os policymakers via sua conduta de seu principal instrumento de
politica monetéria conseguiram almejar a meta anunciada, como pode ser visto na tabela 1,
bem como iniciaram um longo ciclo de reducdo da taxa de juros sem causar pressao no

produto potencial da economia.
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4. APLICAQ@E§ ECONOMETRICAS PARA O NOVO CONSENSO
MACROECONOMICO

Esse tdpico tem como propdsito apresentar o procedimento econdmetrico a ser

utilizado nas anélises empiricas sobre 0 novo consenso macroecondémico, tendo como foco
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de investigacdo o papel das expectativas de inflacdo “Efeito Calendario” e a rotatividade
dos diretores do Comité de Politica Monetaria (COPOM) do Banco Central do Brasil.

4.1 Metodologia Empirica

A andlise empirica, proposta cujo objetivo seja buscar as inter-relagdes entre as
variaveis macroeconémicas pode ser realizado via a econometria de series temporais. Uma
série temporal é constituida de observagdes seqiienciais ao longo do tempo, produto de um
processo aleatdrio de geracdo de dados. Assim, a busca por resultados verossimil exige um
tratamento especifico em torno das séries de dados.

Esse procedimento econométrico é padrdo nos trabalhos empiricos, cuja primeira
suposicdo a ser destacada € se as séries envolvidas sejam estacionarias, apresentando
caracteristicas como suas médias, variancias e covariancias independentes do periodo de
tempo em que sejam medidas. Porém, em um primeiro exame do comportamento das
séries temporais presentes em modelos macroeconémicos € comum as séries apresentarem
uma tendéncia temporal estocastica, analogamente as mesmas apresentam uma tendéncia
ascendente ou descendente ao longo do tempo, ou seja, as séries sdo em nivel ndo
estacionarias.

A ndo estacionariedade de algumas séries temporais também denominada na
literatura como séries que apresentam uma raiz unitaria, tem como caracteristica a presenca
de uma forte autocorrelacdo residual, o qual ira provocar um viés no desvio-padrdo dos
parametros estimados na regressdo ocasionando uma pressdo nas estatisticas R?, F e t,
consequentemente invalidando as inferéncias estimadas. Dessa forma, estimagbes de
parametros quando as series sdo ndo-estacionarias podem provocar a regressao espuria, em
que as estimativas apresentadas ndo apresentam de fato uma verdadeira relagcdo entre as
séries em estudo (Greene, 2003).

Ciente disso, 0 primeiro passo da analise empirica do presente trabalho é verificar
se as séries temporais em estudo Sd0 ou ndo estacionarias, uma vez que, a nao-
estacionariedade de um processo gerador de dados é ocasionada pela existéncia de uma

raiz unitaria no seu processo auto-regressivo que gera a variavel.

4.1.1 Testes de Raiz Unitaria

Como ja destacado, a ndo estacionariedade de uma série temporal é caracterizada

pela presenca de uma raiz unitaria na mesma. Assim, testes dessa natureza tém o papel de
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apresentar o nimero de diferencas, ao qual a série temporal deve ser submetida, cujo
objetivo seja tornar a mesma estacionaria. Os principais testes para detectar a presenca de
raiz unitaria que serdo usados no trabalho sdo os testes de Dickey-Fuller (DF), Dickey-
Fuller Aumentado (ADF), Teste Phillip-Perron (PP) .No entendimento de Enders (1995), o

teste de Dickey-Fuller (DF) pode ser estimado seguindo as seguintes formas funcionais:

AYi=rY. . te (95)
AY =a, 7Y T & (96)
AY =a,t7 Y toa.tte (97)

A primeira forma funcional € denominada pelo autor como um passeio aleatorio,
a segunda representa um passeio aleatério, porém acrescido de um elemento de intercepto
e por fim a terceira equacdo ou forma funcional acresce ao passeio aleatério o termo de
intercepto e um termo de tendéncia linear no tempo.

Diante dessas equacdes 0 teste consiste na estimacdo de uma das trés equacoes,
via 0 método dos minimos quadrados ordinarios, no intuito de obter o valor do parametro

7 € seu desvio padrdo para calcular a estatistica t, porém no caso dos testes de raiz unitaria

denominada de estatistica ¢ (tau), e comparar o valor calculado aos valores tabelados
obtidos por Dickey-Fuller, onde a distribuicdo padrdo ndo é at de student, mas sim uma
distribuicdo assintética obtida via simulacdes de Monte Carlo.

Aplicando o teste para a equagdo (95) em que ¢, € um termo de ruido branco, ou
seja, ¢, € o termo de erro estocastico que segue as hipoteses classicas de média zero,
variancia constante e auséncia de autocorrelacao. Logo, se o coeficiente y for igual a 1

ou y =1, entdo a varidvel y tem uma raiz unitaria ou similarmente, a variavel apresenta um
caminho aleatdrio e ndo é estacionaria.
As hipdteses associadas ao teste de raiz unitaria de Dickey-Fuller podem ser

expressas como: H,=y=1 contra H, =y <1. Apos feita a estimacéao da equagéo (95) é for

detectada a presenca de raiz unitaria, devemos realizar o procedimento de remover essa
tendéncia deterministica. A remocdo dessa tendéncia deterministica, tem como objetivo
tornar a série estacionaria, via a aplicacdo de uma ou mais diferengas. Deste modo, se uma
série temporal for diferenciada uma Unica vez e tornar-se estacionaria, entdo a série

original é denominada de série integrada de ordem 1, ou I(1). Da mesma forma se tiver que
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ser diferenciada d vezes antes de se tornar estacionaria, entdo a série em estudo é
denominada de integrada de ordem “d” ou I(d) e, por fim, se a série for d = 0, 0 processo
é denominado 1(0) e a série € estacionaria em nivel.

Cabe mencionar uma fragilidade destacada por Enders (1995, p. 226) “ the fact
that the Dickey-Fuller test considers only a single unit root” somado ao fato de sempre
considerar os residuos como sendo ruido branco. Porém, quando o termo estocastico €
autocorrelacionado, torna-se padrdo utilizar o teste ADF( Augmented — Dickey-Fuller),
pois 0 mesmo como sugere Enders (1995) inclui nas especificagdes mencionadas acima,
(95), (96) e (97) mais termos defasados, nas variaveis explicativas, de modo que o termo
estocastico torne-se serialmente independente ou nédo correlacionado. Assim, a incluséo

dos termos defasados gera as seguintes equacoes:

Ay‘=7y‘71+§;ﬂiAyH+l+g‘ (97)
Ayl=a0+7/ytfl+gﬂiA y:7i+1+gt (98)
Ayt:a0+}/yt—1+a2t+gﬂiA yt7i+l+gt (99)

Sobre as equacdes (97), (98) e (99 p representa nimero de defasagens necessarias
para tornar o termo de erro serialmente independente. Cabe destacar que o testa ADF segue
0 procedimento do teste DF, uma vez que, seus valores criticos sdo 0s mesmos do teste DF
somado que a regra de decisdo é para a hipdtese nula € de presenca de raiz unitaria ou ndo
estacionariedade e a hipdtese alternativa é de estacionariedade da série.

Outro teste muito utilizado na literatura de series temporais € o teste de Phillips —
Perron (PP). O teste PP é caracterizado como sendo mais robusto, pois 0 mesmo tem a
vantagem de permitir que os residuos sejam autocorrelacionados, fracamente dependentes
e heterogeneamente distribuidos. Cabe ainda destacar que as formas funcionais dos testes e
os valores criticos seguem padrdo dos testes DF e ADF, porém no teste PP usa-se a
estatistica do Teste Z (Enders, 1995).

4.1.2 Modelo de Vetores Autoregressivos (VAR)

Como ja é consolidado na literatura, os modelos ARIMA (p, d, q) séo

particularmente adequados para o estudo de séries temporais, cujo comportamento ou
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evolugédo no tempo ndo é fortemente condicionado por nenhuma outra série. No entanto,
em muitas situacdes existe uma forte interdependéncia entre as séries temporais em estudo
e varias outras séries temporais, de modo que as previsdes baseadas em apenas uma Unica
série temporal se tornam altamente insatisfatorias (Marques, 1998).

Nesse interim, € de se esperar que seja possivel melhorar a qualidade das
previsdes de uma determinada série temporal, ndo apenas dos respectivos valores passados,
mas também dos valores passados das outras series apontadas, concomitantemente levando
em conta o efeito feedback entre as variaveis. Tal situacdo pode ser visualizada no seguinte
exemplo: um aumento nos pre¢os aumenta o estoque de moeda que por sua vez, 0 aumento
no estoque de moeda pode aumentar 0s precos que novamente pode aumentar a demanda
por moeda e assim sucessivamente. No intuito de captar esse efeito feedback € necessario
mensurar 0s modelos multivariados ou vetores autoregressivos que envolve a
interdependéncia entre um conjunto de variaveis ou series relevantes para descrever o
comportamento de um determinado sistema.

Assim, a metodologia dos vetores autoregressivos (VAR), tem, pois como origem
a indagacdo de Sims (1980)**, em relagdo ao tratamento dado as variaveis pelos modelos
macroecondmetricos da época, a saber, equacdes simultaneas. Sims criticava a necessidade
de classificar as variaveis em estudo entre endogenas e exdgenas, bem como a imposi¢édo
de restricbes nos parametros estruturais. Por outro lado, a metodologia VAR sumariza
como relevante tratar todas as varidveis de maneira igual, ou seja, sem a necessidade de
distinguir entre varidveis exdgenas e enddgenas, uma vez que entre algumas variaveis
consideradas no vetor pode ocorrer algum grau de simultaneidade.

Diante dessa caracteristica dos modelos vetoriais autoregressivos (VAR), o vetor é
formado por um conjunto de variaveis que sdo dependentes de seus valores defasados e
dos valores defasados das demais varidveis. Diante dessa caracteristica, todas as variaveis
sdo consideradas como fatores explicativo das demais, logo se argumenta que todas as
varidveis sdo consideradas endogenas. No intuito de clarificar as caracteristicas relevantes
do modelo de vetores autoregressivos (VAR), Greene (2003) sintetiza: i) método simples,
ndo exigindo preocupacdo quanto a determinacdo da endogeneidade e exogeneidade das
variaveis; ii) estimagdo simples podendo ser usado minimos quadrados ordinarios; e iii)

previsdes melhoradas.

*2 Para mais detalhe ver SIMS, C.A. Macroeconomics and Reality. Econometrica, v. 48, 1980, p. 1-48
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Enders (1995) considera um sistema de primeira ordem com duas variaveis, por

exemplo, X e Z, e esboca 0 mesmo em sua forma reduzida conforme as equacdes abaixo:

yt:blo_blzz‘+7/11 yt71+7/122t*1+8y1 (100)
thbzo_b21yt+7zl YoutV,loat & (101)

Em que sdo assumidos: i) ambas as séries y e 7 sdo estacionarias; il) g, € g, Sd0

residuos também denominados (inovacdes ou choques) ruido branco com desvio-padrao

o, & o, respectivamente que devem ser ndo correlacionados. Em forma matricial o

sistema pode ser escrito como:
{1 b12:||:yt:|:|:b10:|+|:7/11 712}{%1}4_{5&}
b, 1][z by Voo Vall|Zia Ex
ou
Bx, =T, + [ X, +& (102)

Onde

8= 1 b, |
b, 1
D:{?’n 712} gt:|:gyt}
Voo Va2 Eq

A premultiplicacdo por B permite obter o modelo VAR em sua forma padrao do tipo:

X=A+AX.te

Emque: A,=B T,

A=BT. e

124



-1
&=B &

Entdo podemos definir g, como elemento “i” do vetor A , g, como elemento na
linha “i” e coluna “j” da matriz A, e g, como elemento “i” do vetor g entéo € possivel
reescrever a equagao:

yt =dw T du yt,1 tanl ot En (103)

. =axtanyY Tanl it Exn (104)

Assim, Enders (1995) postula que as equacdes (100) e (101) s&o denominadas de
VAR estrutural ou sistema primitivo e as equacdes (103) e (104) e caracterizado como
VAR em sua forma padrdo. Outra informacéo relevante € o fato de que os termos de erro

(exemplo ¢ e ¢,) sdo a composi¢do dos dois choques, logo ¢, e g, ambos sdo ruido

branco, e, portanto ambos exibirdo meédia zero, varidncia constante e auséncia de
correlagéo serial.

Enders (1995) também destaca a preocupacado quanto a especificacdo correta do
modelo, no que tange ao nimero de defasagens e forma funcional. Assim, o cuidado com o
numero de defasagens é de grande relevancia, uma vez que, interfere no nimero de graus
de liberdade das estimacgdes. Deste modo com 0 objetivo de determinar corretamente o
numero de defasagens, usa-se 0s seguintes testes: Akaike Information Criterion (AIC) e o
Schwarz Criterion (SC).

i) AIC=Tlog[>| + 2N (105)

i) SC = Tlog[Y| + N log (T) (106)

Em que:

>°|= ¢é determinante da matriz de covariancia dos residuos

N = é o nimero total de parametros estimados.

Assim, estima-se um modelo com varias ordens de defasagens escolhendo entre
eles aquele que apresente 0s menores valores para as estatisticas AIC e SC. Feito esses
procedimentos, outra ferramenta poderosa dos modelos de Vetores autoregressivos (VAR)
é a funcdo impulso resposta. A funcdo impulso resposta tem por intuito investigar o
desempenho isolado das variaveis diante de algum choque nas inovacgdes ou residuos do

modelo.
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Desse modo, essa ferramenta econométrica permite averiguar o grau de
“sensibilidade” das variaveis diante de um choque, porém permanecendo constante as
demais inovagdes. O instrumento impulso resposta mostra o intervalo de tempo necessario
para que os efeitos de um dado choque se dissipem, fazendo com que a variavel volte a sua
trajetdria natural de longo prazo caso o sistema seja estavel (Enders, 1995).

Na mesma linha Johnston e Dinardo (2001, p.327), postulam que “uma alteracdo
numa inovacdo do VAR estabelece uma reacdo em cadeia ao longo do tempo em todas as
varidveis do VAR. As fungbes impulso resposta permitem calcular estas reacGes em
cadeia”. Por fim outro procedimento advindo dos Vetores Autoregressivos (VAR) é a
decomposicdo da variancia dos erros de previsdo. Tal procedimento permite explicitar a
proporcdo dos movimentos gerados em uma varidvel a luz da ocorréncia de um
determinado choque exdgeno em si mesma e nas demais variaveis ao longo do tempo. Ou
seja, fornece informagdes em torno da importancia de uma determinada variavel nas
alteracdes de uma outra variavel do modelo VAR.

Assim, na visdo de Enders (1995, p.311) a decomposi¢do da variancia dos erros de
previsdo permite tirar informagdes sobre o grau de endogeneidade das varidveis em estudo

como pode ser visto no argumento a seguir:

If ¢, shocks explain none of the forecast error variance of {y} at
all forecast horizons, we can say that the {yt} sequence is
exogenous (...) At the other extreme, g shocks could explain all
the forecast error variance in the {yl} sequence at all forecast
horizons, so that would be entirely endogenous.

4.1.3 Teste de Causalidade de Granger

Por vezes, pode-se pretender testar se uma determinada variavel ou grupo de
variaveis desempenha algum papel na determinacdo de outras varidveis do sistema.
Todavia, a econometria tradicional lida com a analise de regressdo com a dependéncia de
uma variavel com relacdo a outras, porém a andlise de regressao pura e simples ndo
implica em causalidade (Carneiro, 1997). Assim conforme Kendall e Stuart (1961)* citado

por (Carneiro, 1997) os autores afirmam que a identificacdo de uma relacdo estatistica

*® Para mais detalhe ver Kendall, M.G; e Stuart, A (1961). The Advanced Theory of Statistics. Charles Griffin
Publisher, Nova York.
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entre duas ou mais variaveis, por mais forte que seja ndo pode estabelecer uma relacéo
causal.

Desse modo, em termos econométricos torna-se muitas vezes necessario definir
um conceito de causalidade, ao qual ird permitir identificar o tipo de relacdo entre duas ou
mais variaveis. Assim, uma definicdo de causalidade que seja operacional e testavel é a
denominada na literatura como Causalidade de Granger. Tal causalidade é testada no
contexto dos modelos VAR. Na visdo de Marques (1998, p.162), Causalidade de Granger
pode ser definido como: “Diz-se que X causa Y no sentido de Granger se os valores
passados de X contribuem para melhorar as previsdes do valor corrente de Y, todo o resto
constante”.

De forma anéloga, Carneiro (1997) argumenta que em determinadas situacoes,
onde existem duas varidveis do tipo X e Y as mesmas podem ter um efeito matuo entre si
dependendo da estrutura de defasagens entre elas. Portanto, um pesquisador na pratica esta
interessado em saber se X precede Y ou Y precede X, ou se X e Y ocorrem
simultaneamente®.

No intuito de clarificar o teste de causalidade de Granger Carneiro (1997) supde
duas séries temporais, X; e Y. As informacGes relevantes para a feitura do teste estdo
contidas exclusivamente nas séries de tempo mencionadas. Deste modo, uma serie de
tempo estaciondria X causa no sentido de Granger uma outra série estacionaria Y se
melhores predigdes estatisticamente significantes de Y podem ser obtidas ao incluirmos
valores defasados de X aos valores defasados de Y.

Deste modo, ao final do procedimento, desde que o futuro ndo pode predizer o
passado, se a variavel X Granger causa a varidavel Y, entdo mudancas em X devem

preceder temporalmente em Y.

4.1.4 Anélise de Exogeneidade

Engle, Hendry e Richard (1983) apresentam trés niveis diferentes de
exogeneidade: exogeneidade fraca, exogeneidade forte e super-exogeneidade. Cada um

* Carneiro (1997) também faz uma ressalva que o termo Causalidade no sentido estatistico ndo é sinénimo
de endogeneidade, somado que é conveniente tanto usar o termo precedéncia quanto o termo causalidade,
porém este Gltimo termo est cristalizado na literatura.
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desses conceitos leva em consideracdo o interesse especifico da analise empirica. Para 0s
propdsitos do presente trabalho, sera suficiente apenas o conceito de exogeneidade fraca
das variaveis.

Para tanto, suponha a seguinte equacgéo condicional para Y:

Y, =0, taY  +ta Y+ BX e+ B X+, (107)

Suponha ainda a seguinte equacdo marginal para X:

Xe=yo +0 X +..+6.X_, +V, (108)

Para que X possa ser considerada fracamente exdgena em relacdo a Y, 0S erros
das equac0es (107) e (108) devem ser independentes. Ou seja, a equacao marginal para X
ndo pode acrescentar informacdes que afetem o erro da equacdo condicional para Y. Dessa
forma, se os erros da equacdo marginal ndo forem correlacionados com o0s erros da

equacdo condicional, aceita-se a hipdtese de que X é fracamente exdgena com relacdo a Y.

4.1.5 Definicdo das Variaveis Macroecondmicas

Nesse topico serdo definidas as varidveis a serem utilizadas na analise empirica. A

estimacdo de funcdes de reagdo para compreender a dindmica de determinagdo da taxa de
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juros Selic sera no periodo 2001 até Julho de 2008. Optou-se por esse periodo por dois
motivos, a saber: i) Desconsidera-se 0s dois primeiros anos do regime de metas de
inflacdo, no intuito de analisar somente o intervalo onde o regime ja esteja consolidado
como ancora da politica monetéria; e ii) Outro fator determinante na escolha do periodo foi
a disponibilidade de dados sobre as expectativas de inflacdo que passaram a ser coletadas
pelo Banco central somente a partir de 2001, uma vez que a analise do papel das

expectativas € um dos escopos central do trabalho.

Taxa de Inflagdo (IPCA) — Representa a variagdo no nivel de precos, utilizou-se a taxa de
inflacdo acumulada em 12 meses (IBGE) a mesma € definida pelo Copom como o indice
de precos oficial do regime de metas de inflacao.

Expectativa de Inflacdo do mercado (IPCA) - A variavel expectativa de inflacdo do
mercado para o indice de precos oficial do regime a mesma € coletada pelo Banco Central
do Brasil e esté disponibilizada nos relatorios Focus a partir de 2001.

Taxa de Juros nominal (LSELIC) — A taxa de juros nominal de juros utilizada ¢é a taxa
de juros referencial Selic decidida pelo Copom.

Variavel Logmediana — Essa variavel é obtida a partir da diferenga mével da mediana das
expectativas de mercado do Banco Central, em relacdo a meta de inflacdo para o ano t no
respectivo més da reunido do Copom. Essa diferenca é realizada em relacdo ao periodo t
até o més t, a partir de entdo o valor considerado passa a ser a diferencga entre a expectativa
do IPCA para t+1 e a meta para t+1. O calculo da série ¢ obtido via a seguinte formulacéo:

De,=E(7,)- 7. . para (L<t <6)

Det = E(7Z-I+l)_7z-:+l’ para (7 S t +1S12)

Com essa variavel de expectativas de inflacdo, na visdo de Barcelos (2007),
objetivo € captar a questdo “Calendario”, uma vez que, o Banco Central pode esta mirando
a meta do presente ano, a do ano seguinte ou uma combinacéao delas, deste modo, gerando
diferentes interpretacdes em relacdo a meta a ser almejada. Uma maneira de ilustrar isso é
suponha uma alteracdo na taxa de juros no més de Margo de um determinado ano X, é bem
provavel que a autoridade monetéria esteja mirando a meta do mesmo ano X, porém, uma
acao dos policymakers no més de Outubro tem impacto pifio em afetar as expectativas de
mercado em relacdo & meta de inflagdo do mesmo ano, assim abrindo espagco para

interpretagdes que o Banco Central esteja mirando a meta de inflagdo do ano X+1, por
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exemplo. Assim, essas modificacbes tém como objetivo captar o chamado efeito
Calendario da conducdo da politica monetaria.

Ldesvio — Variavel obtida pela diferenca entre as expectativas de inflacdo de mercado em
relacdo a meta de inflacdo de um determinado periodo t.

Rotadir - Varidvel dummy, cujo objetivo € captar o efeito da rotatividade de pelo menos
um membro do colegiado ou Copom com direito a voto no periodo estipulado para o
estudo. Assim atribuiu-se

Valor igual a zero (0) = Se ndo houve alteracdo dos Membros do Colegiado;

Valor igual a um (1) = Se pelo menos um membro do colegiado foi substituido.

Hiato do Produto - O hiato do produto indica a diferenca entre o produto real atual e o
produto potencial. O Produto Potencial foi calculado com base na tendéncia da variavel
indice da Producéo Industrial — Industria Geral (IPI). Assim, o filtro Hodrick-Prescott (HP)
foi aplicado sobre o IPI para determinar sua tendéncia. Uma vez obtida a série de tendéncia
para representar o produto potencial, o procedimento para o calculo da variavel hiato do
produto € expresso abaixo:

log (PIBR) — log (Produto Potencial) ou

log (PIBR) - log (Tendéncia do IPI).

Expectativa do Hiato do Produto - A expectativa do hiato do produto refere-se a
expectativa da diferenca entre o produto real atual e o produto potencial. Como a regra de
metas de inflacdo investigada para a economia brasileira, como aplicacdo da teoria do
Novo Consenso Macroecondmico, inclui o hiato do produto na funcdo de reagdo do Banco
Central, faz-se necessario encontrar outra variavel que tenha comportamento similar a do
hiato do produto, porém ndo apresente estrutura de erros correlacionados, para obter
estimativas dos parametros da funcédo de reacdo néo viesados.

Entdo, a expectativa do hiato do produto utilizou para seu calculo a diferenca da
expectativa do mercado sobre as taxas de crescimento do PIB e a taxa natural de
crescimento do PIB, para o respectivo periodo.

No entanto, a taxa natural de crescimento do PIB ndo esta disponivel nas bases de dados
macroeconémicos do Brasil. Assim, essa varidvel foi calculada com base na metodologia
de interpolacdo geométrica aplicada por Robert Gordon® (1990) para o produto real
natural da economia americana.

Os procedimentos de céalculos sdo os seguintes:

** GORDON, R. J. (1990). Macroeconomics, Fifth Edition, Little, Brocon, and Company, Boston, MA.
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n

q

Em

) Q”zoo4:3 e

) identificar os picos da série de expectativas do mercado sobre a taxa de
crescimento do PIB;

i) calcular a taxa de crescimento entre os picos identificados na série e distribui-
los linearmente em cada periodo existente entre 0s picos;

iii)  aplicar a taxa de crescimento linear entre os picos da série, conforme o nimero

de periodos (meses) observados.

Em termos matematicos, uma vez identificados 0os meses de picos, por exemplo, nos
meses de 2004:03 e 2004:09, a taxa de crescimento de um periodo (gN) do n€SIMO
periodo (QM) foi calculada como segue:

~ 7 0,
Q”zoo4:9

que 06 é o numero de meses entre os dois meses considerados como picos.

5. ANALISE EMPIRICA DA FUl\ICAO DE REACAO DO BANCO CENTRAL DO
BRASIL UMA INTERPRETACAO DO PAPEL DAS EXPECTATIVAS

5.1

Apresentacdo do Comportamnto das Variaveis Econdmicas
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Em relacdo as variaveis taxa de juros Selic (LSELIC) e a variavel desvio da
inflacdo em relacdo & meta pré-anunciada (LDESVI10) observa-se uma possivel correlacéo
entre as variaveis, uma vez que, no inicio de 2001 até meados de 2003 ha uma elevacao em
termos percentuais da taxa de juros selic, cujo objetivo € mitigar o desvio das expectativas
inflacionarias dos agentes econémicos em relacdo a meta anunciada.

Com isso, os policymakers estdo respondendo de maneira rapida aos desvios das
expectativas dos agentes econdémicos, cujo nucleo é trazer as expectativas de tais agentes
para a trajetoria pré-determinada. Tais desvios podem ser caracterizados pelo fato que no
ano de 2001 ate 2003 a economia brasileira passou por um processo de sucessivos choques
externos e de natureza interna, tais como atentados terroristas, crise energética, reajustes
dos precos administrados, somados as elei¢des presidenciais, bem como de um periodo de
transicdo da conduta de politica econémica. E apresentado ainda o comportamento grafico

das demais variaveis a ser utilizada a funcéo de reacéo.

FIGURA 2 - Comportamento das Varidveis Iselic e ldesvio
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FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

FIGURA 3 - Comportamento das Variaveis Gapib e Expgap

132



GAPPB EXPGAP

20 0.0

15 -0.5

.10 -1.0

.05 //\ [V\ -1.5

00 Afj\ A[\L\l/\ /\' \ f\/\/\f\ N 2.0

T

-.10 3.0

Bt S
2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

FIGURA 4 - Comportamento da Variavel Logmediana
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5.2  Anélise dos Resultados Econométricos

Inicialmente, apresentam-se os resultados dos testes de raiz unitaria para as
varidveis incluidas na funcdo de reacdo a ser estimada. Posteriormente, parte-se para a
estimacdo do VAR para testar o comportamento da taxa de juros na economia brasileira no
periodo de 2001 até Julho de 2008.

5.2.1 Testes de Raiz Unitéaria

A realizacdo do teste de raiz unitaria do tipo ADF desenvolvido por Dickey-Fuller
indicou a presenca de raiz unitaria no nivel nas variaveis LSELIC, GAPPIB E LDESVIO,
uma vez que os valores da estatistica calculada foram menores que o0s respectivos valores
criticos tabelados ao nivel de significancia de 5%. Deste modo, 0 procedimento de séries
temporais recomenda a realizacdo da primeira diferenga em tais varidveis, no intuito de

torna-las estacionarias ou integradas de ordem um I(1). Isso pode ser visualizado na tabela

(4):

TABELA 4 - Teste Dickey-Fuller Aumentado (ADF)

Variavel t calculado no | Valor critico a | Valor criticoa| Ordem de
nivel 5% 1% integracdo
LSELIC -1.408921 -2.895109 -3.507394 I(1)
LOGMEDIANA -3.414911 -2.893956 -3.504727 1(0)
GAPPIB -2.116261 -2.895924 -3.509281 I(1)
EXPGAP -4.227746 -2.895109 -3.507394 1(0)
LDESVIO -2.114438 -2.893956 -3.504727 1(1)

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

Outro teste citado na literatura é o teste de Phillips-Perron. Esse teste indicou a
presenca de raiz unitaria nas varidveis LSELIC, GAPPIB, LDESVIO. Desse modo,
também se realizou o procedimento de primeira diferenca nas variaveis supracitas, cujo

objetivo € torna-las estacionarias de ordem 1(1), conforme tabela (5).
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TABELA 5 -Teste Phillips-Perron (pp).

t calculado no | Valor critico a | Valor criticoa| Ordem de

Variavel nivel 5% 1% integracdo
LSELIC -2.234482 -2.893956 -3.504727 I(1)
LOGMEDIANA -3.659803 -2.893956 -3.504727 10)
GAPPIB -2.717387 -2.893956 -3.504727 I(1)
EXPGAP -3.844817 -2.893956 -3.504727 10)
LDESVIO -2.088634 -2.893956 -3.504727 (1)

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

A tabela (6) resume os resultados obtidos em ambos os testes e define quais
variaveis tiveram que realizar o procedimento da primeira diferenca para torna-las
estacionarias.

TABELA 6 - Testes de Raiz Unitaria.

ORDEM DE INTEGRACAO

VARIAVEL PP
ADF

LSELIC I(2) I(1)

LOGMEDIANA 1(0) 1(0)

GAPPIB 1(1) I(1)

EXPGAP 1(0) 1(0)

LDESVIO 1(1) I(1)

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

A partir de entdo, se trabalhou com a primeira diferenca e as mesmas foram
renomeadas para DLSELIC, DGAPPIB E DLDESVIO e as demais varidveis foram

consideradas estacionarias, apresentando mesma ordem de integracéo, ou seja, 1(0).

5.2.2 - Estimacéo do Modelo VAR

Do ponto de vista tedrico, a conduta do Banco Central do Brasil é enquadrada na
literatura macroecondmica denominada de Novo Consenso Macroecondmico. Neste
arcabouco, o principal objetivo da politica monetaria é a busca e manutencdo da
estabilidade de precos e do produto crescendo em torno do produto potencial, via a
utilizacdo da taxa de juros.

Desse modo, para almejar tal objetivo os policymakers estimam uma funcéo de

reacdo a la Taylor (1993) sendo a taxa de juros ajustada de acordo com o desvio da
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inflacdo de sua meta pré-anunciada e do produto de seu produto potencial. Inimeras
especificacBes para a equacao da regra de Taylor do Novo Consenso Macroeconémico ja
foram estimadas, conforme a se¢do 3.1.1. Assim, a especificagédo a ser testada na presente

secdo pode ser expressa da seguinte forma:

i, = @ + S(LOGMEDIANA)+ »(DGAPIB)+ §(EXPGAP) (109)

Onde:
i, = Variacdo da taxa basica Selic mensal ( adotada na reunido do respectivo més),

diferenciada.

Logmediana € a diferenca movel da expectativa do IPCA do mercado em relacdo a meta de

inflacdo; DGAPPIB € o hiato do produto e EXPGAP é a expectativa do hiato do produto.
Primeiramente, foi realizado o teste Critério de Selecdo de Defasagem Tabela (7),

que indica o nimero 6timo de defasagens para diferentes critérios de selecdo, e o Teste de

Exclusdo de Defasagens, Tabela (8) que utiliza a estatistica de Wald para testar a

significancia conjunta das defasagens incluidas no modelo VAR.

TABELA 7 - Teste do Critério de Sele¢do de Defasagens

lag | Logt | LR | FPE | AIC | sc | HQ
0 218.0500 NA 6.35e-08 -5.220732 -5.103331 -5.173597
1 322.2485 195.6898 7.39e-09 -7.371914 -6.784909* -7.136241
2 346.3418 42.89783 6.09e-09 -7.569312 -6.512703 -7.145100*
3 363.0895 28.18522 6.02e-09 -7.587549 -6.061337 -6.974798
4 392.4587 46.56089* 4.40e-09* -7.913627* -5.917811 -7.112337
5 407.9057 22.98218 4.56e-09 -7.900140 -5.434720 -6.910312
6 423.2904 21.38846 4.79e-09 -7.885132 -4.950109 -6.706765
7 432.3059 11.65420 5.96e-09 -7.714779 -4.310152 -6.347873
8 450.9732 22.30969 5.96e-09 -7.779835 -3.905604 -6.224390

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

NOTA: * Indica o nimero de defasagem selecionado por cada critério.

LR: Teste estatistico da Razdo de Maximo Verossimilhanca (cada teste a 5% de significancia);
FPE: Erro de Predicéo Final;

AIC: Critério de Informacéo de acordo com Akaike;

SC: Critério de Informag&o de Schwarz;

HQ: Critério de Informacdo de Hannan-Quinn.

De acordo com a Tabela (7), o uso de quatro defasagens é o mais indicado na

estimacédo do VAR.
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TABELA 8 - Teste de Wald Para Exclusao de Defasagens

| DSELIC lLooMEDIANA| DGAPPIB | ExpcaP | consunTO
Defasagem 1 41.50068 43.74988 37.34247 32.07849 143.7399
[ 2.126-08] [ 7.23e-09] [153e-07]  [1.84e-06]  [0.000000]
Defasagem 2 7.415504 2.058202 4.746495 0.649418 13.78007
[0.115493] [ 0.725055] [0.314311] [0.957417]  [0.615094]
Defasagem 3 1.890140 6.417442 6.505845 4.841042 21.88328
[ 0.755956] [ 0.170067] [ 0.164422] [0.304000] [ 0.147000]
Defasagem 4 8.977565 11.67076 16.09752 17.98830 55.10383
[0.061663] [0.019975] [0.002891]  [0.001241]  [3.42e-06]
Defasagem 5 0.760787 7.926302 1.129562 6.896421 17.43757
[0.943626] [ 0.094315] [0.889554]  [0.141464]  [0.357843]
Defasagem 6 8.435649 0.675843 5.340246 7.324665 21.63550
[0.076862] [ 0.954274] [ 0.254133] [0.119694]  [0.155355]
Graus de
liberdade 4 4 4 4 16

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

No intuito de complementar o teste anterior de exlusdo selecdo de defasagens, a
estatistica Wald para as variaveis icluidas no modelo determinou a exlusdo das defasagens
2 e 5 considerando o conjunto do modelo VAR. A seguir realizou-se o teste de Causalidade
de Granger com o objetivo de testar a precedéncia temporal entre as variaveis. Com esse
teste € possivel analisar a direcdo de precedéncia entre as variaveis da funcéo de reacéo, a
saber, a taxa de juros Selic, a variavel logmediana, hiato do produto e expectativa do hiato
do produto.

Os resultados sdo mostrados na Tabela (9) e apresenta-se aqui o0s testes realizados

com trés defasagens. Os testes com 0 as demais defasagens sdo apresentados no anexo do

trabalho.
TABELA 9 - Teste de Causalidade de Granger
HIPOTESE NULA | EstatisticaF  |PROBABILIDADE

LOGMEDIANA does not Granger Cause DLSELIC 2.08432 0.1088
DLSELIC does not Granger Cause LOGMEDIANA 1.30066 0.2800
DGAPPIB does not Granger Cause DLSELIC 3.63744 0.0162
DLSELIC does not Granger Cause DGAPPIB 13.5236 3.E-07
EXPGAP does not Granger Cause DLSELIC 1.26378 0.2925
DLSELIC does not Granger Cause EXPGAP 0.69012 0.5607
DGAPPIB does not Granger Cause LOGMEDIANA 1.28974 0.2837
LOGMEDIANA does not Granger Cause DGAPPIB 0.54383 0.6537
EXPGAP does not Granger Cause LOGMEDIANA 1.36189 0.2603
LOGMEDIANA does not Granger Cause EXPGAP 1.13877 0.3385
EXPGAP does not Granger Cause DGAPPIB 2.46985 0.0679
DGAPPIB does not Granger Cause EXPGAP 0.31320 0.8158

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.
NOTA: Teste realizado com 3 defasagens.
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Diante dos resultados tabelados acima realizados para 3 defasagens é possivel
indicar que ha uma relacdo de precedéncia entre a variavel logmediana e a variacdo da taxa
de juros. Ou seja, a variacdo da taxa de juros causa no sentido de Granger a logmediana,
bem como é Granger causada pela logmediana. Assim, podemos inferir que ha uma
simultaneidade entre as variaveis supracitas.

Sobre as variaveis variacdo do hiato do produto (DGAPPIB) e variacao da taxa de
juros (DLSELIC) h& uma relacdo de precedéncia entre a variacdo da taxa de juros e a
variacdo do hiato do produto, da mesma forma entre a variagédo do hiato do produto e a
variacdo da taxa de juros. Quanto a causalidade entre a variacdo da taxa de juros
(DLSELIC) e a expectativa do hiato do produto (EXPGAP) ndo ha uma relacdo de
precendéncia temporal entre as varidveis mencionadas. Ainda em relacdo ao teste de
Causalidade de Granger podemos observar uma relacdo de precedéncia entre a variével
variacdo do hiato do produto e a varidvel logmediana, bem como entre a variavel
expectativa do hiato e a logmediana, contudo a variavel logmediana ndo causa no sentido
de Granger as variaveis hiato do produto e a variavel expectativa do hiato do produto.

A guisa de conclusdo, a variavel variacio da taxa de juros causa a logmediana,
variacdo do hiato do produto, porém nédo tem relacdo de causalidade no sentido de Granger
com a variavel expectativa do hiato do produto, todavia é Granger causada pela
logmediana e a variavel variacdo do hiato do produto. Proximo procedimento
econométrico realizado € a estimacdo do VAR da equacdo (5.1), cujos resultados sdo

expressos na tabela (10).

TABELA 10 - Estimativa do Modelo VAR

| bDLseLic  [LocmeDpianA| Deaprie | ExpcAP

DLSEL|C(-1) -0.506930 0.162510 -0.175310 0.234331
(0.11159) (0.07786) (0.03158) (0.59414)

[-4.54292] [ 2.08730] [-5.55099] [ 0.39440]

DLSELIC(-3) 0.349630 10070059 0.135966 10.290795
(0.11996) (0.08370) (0.03395) (0.63872)

[ 2.91457] [-0.83704] [ 4.00473] [-0.45528]

DLSELIC(-4) 0.287481 0.039465 0.118522 11354671
(0.13860) (0.09670) (0.03923) (0.73795)

[ 2.07424] [ 0.40811] [ 3.02152] [-1.83572]

DLSEL|C(-6) 0.074041 -0.116311 -0.114765 -0.621475
(0.11419) (0.07968) (0.03232) (0.60802)

[ 0.64838] [-1.45981] [-3.55095] [-1.02213]

LOGMEDIANA(-1) 0.028437 0.818495 10.007869 10357531
(0.13605) (0.09492) (0.03850) (0.72438)

[ 0.20902] [ 8.62273] [-0.20436] [-0.49357]
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LOGMEDIANAC(-3) 0.018489 -0.240074 -0.041911 -0.458237

(0.19682) (0.13732) (0.05570) (1.04796)
[ 0.09394] [-1.74823] [-0.75239] [-0.43727]
LOGMEDIANA(-4) -0.122197 0.151973 0.114384 0.552718
(0.19581) (0.13662) (0.05542) (1.04261)
[-0.62404] [1.11235] [ 2.06394] [0.53013]
LOGMEDIANA(-6) 0.251124 0.005596 -0.039994 -1.333440
(0.12920) (0.09014) (0.03657) (0.68791)
[ 1.94373] [ 0.06208] [-1.09374] [-1.93840]
DGAPPIB(-1) -0.730038 -0.345213 0.185410 -1.401979
(0.38306) (0.26727) (0.10842) (2.03959)
[-1.90580] [-1.29164] [1.71019] [-0.68738]
DGAPPIB(-3) -0.200295 -0.119284 -0.027463 -0.779717
(0.40186) (0.28039) (0.11374) (2.13969)
[-0.49842] [-0.42543] [-0.24146] [-0.36441]
DGAPPIB(-4) -1.274598 -0.624538 -0.370476 3.179887
(0.36509) (0.25473) (0.10333) (1.94391)
[-3.49119] [-2.45176] [-3.58539] [ 1.63582]
DBAPPIB(-6) -0.998463 0.248141 0.108629 1.532363
(0.38655) (0.26970) (0.10940) (2.05817)
[-2.58302] [ 0.92006] [ 0.99293] [ 0.74453]
EXPGAP(-1) 0.030925 -0.021614 0.007844 0.779612
(0.01757) (0.01226) (0.00497) (0.09355)
[ 1.76013] [-1.76313] [ 1.57749] [ 8.33369]
EXPGAP(-3) -0.003994 0.024846 -0.016586 0.272497
(0.02280) (0.01591) (0.00645) (0.12139)
[-0.17519] [ 1.56204] [-2.57054] [ 2.24488]
EXPGAP(-4) -0.003043 -0.025310 0.002527 -0.460692
(0.02449) (0.01709) (0.00693) (0.13040)
[-0.12425] [-1.48121] [ 0.36450] [-3.53293]
EXPGAP(-6) 0.004660 0.020154 0.005326 0.101493
(0.01706) (0.01191) (0.00483) (0.09086)
[ 0.27308] [1.69272] [1.10270] | [1.11703]

| | I
C 0.016542 0.007902 -0.003878 -0.280113
(0.02081) (0.01452) (0.00589) (0.11082)
[0.79478] [0.54417] [-0.65832] [-2.52759]
R-squared 0.597510 0.708756 0.641254 0.763746
F-statistic 6.216494 10.19049 7.485114 13.53706

FONTE:Resultados do Eviews.
NOTA: As defasagens destacadas em negrito sdo estatisticamente significantes, n= 84.

Na estimacdo do modelo VAR para a equacédo (5.1) testou-se a significancia de
duas variaveis dummies, cujo objetivo era captar o efeito das eleicdes presidenciais e a
crise da energia, porém ambas as variaveis foram insignificantes, entdo optou-se por exclui
as mesmas da estrutura VAR, pois a permanéncia das mesmas afetava a estabilidade do

modelo. Feito esse comentario o0 modelo VAR estimado inclui as variadveis, variacdo da
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taxa de juros selic, logmediana, variacdo do hiato do produto e expectativa do hiato do
produto, tendo a propria variacdo da taxa de juros na primeira, terceira e quarta defasagem
significante para explicar as variagbes no comportamento da variacdo da taxa de juros
Selic. J& a varidvel logmediana é significativa na sexta defasagem para explicar o
comportamento da variacdo da taxa de juros selic. Sobre a varidvel variacdo do hiato do
produto a mesma expressa significancia na primeira, quarta e sexta defasagens para
explicar as variacfes na taxa de juros Selic e, por fim, a variavel expectativa do hiato do
produto apresentou signficancia na primeira defesagem.

Sobre a equacdo para a varidvel logmediana a propria logmediana na sexta
defasagem, variacdo da taxa de juros (DLSELIC), também na primeira defasagem, somado
a variacdo do hiato do produto na quarta defasagem sdo responsaveis por explicar as
variagcOes na variavel logmediana. E por fim, sobre a variavel variacdo do hiato do produto
(DGAPPIB) as variaveis responsaveis para explicar suas variagdes sdo a variacdo da taxa
de juros selic (DLSELIC) na primeira, terceira, quarta e sexta defasagem, logmediana na
quarta defasagem, variacdo do hiato do produto na quarta defasagem e a expectativa do
hiato do produto na terceira defasagem.

A validade dos resultados sobre a variavel DLSELIC é comprovada pela
significancia validac&o do resultado obtido na estatistica F, bem como de um R? de 0,59.
Deste modo, 59% da variacdo da taxa de juros selic € devido aos movimentos proprios de
seus valores defasados e os valores defasados das demais variaveis. Em seguida, para
confirmar a confiabilidade do modelo estimado, apresentam-se os testes de normalidade
dos residuos, autocorrelacédo e estabilidade do modelo VAR.

O teste de normalidade dos residuos foi efetuado através do teste qui-quadrado
( ;(2) de Jarque-Bera. Como demonstrado pela Tabela (11), este teste, calculado a partir da
curtose e da assimetria da distribuicdo dos residuos.

TABELA 11 - Teste y° de Jarque-Bera

Componente | Jarque-Bera | Probabilidade
1 4.429147 0.1092
2 305.7112 0.0000
3 6.453404 0.0397
4 0.689602 0.7084
Conjunto 317.2834 0.0000

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.
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TABELA 12 — Teste LM de Autocorrelacao

Defasagens LM-estatistica Probabilidade
1 14.80515 0.5390
2 15.60732 0.4807
3 18.23655 0.3102
4 16.31473 0.4312
5 12.80984 0.6866
6 17.69851 0.3418

FONTE: Dados da pesquisa.
NOTAS: * HO: ndo ha autocorrelacéo serial na ordem da defasagem.
** Probabilidade do qui-quadrado com 16 graus de liberdade.

Da mesma forma, pelo teste LM, utilizado para verificar a existéncia de
autocorrelacdo nos residuos, pode-se aceitar a hipotese de que os residuos ndo sdo
autocorrelacionados utilizando seis defasagens, com 34% de probabilidade, conforme
demonstrado na Tabela (12). Por sua vez, o teste de estabilidade do VAR indicou que o
modelo satisfaz a condicdo de estabilidade. Ou seja, 0 modelo € estacionario, ja que todas
as raizes ttm maddulo menor que a unidade, encontrando-se dentro do circulo unitario como

mostra a Figura (5).

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

0.5 . ° e o

0.07 L] ° . °

-1.0

-1.5 T T T T T
-1.5 -1.0 -0.5 0.0 0.5 1.0 1.5

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

FIGURA 5 - Teste de Estabilidade do Var
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Apds a estimacdo do modelo e a realizagdo dos testes complementares, parte-se
para a utilizacdo do modelo VAR através da analise da funcdo de impulso resposta e da

decomposic¢do da variancia das variaveis.

5.2.3 Analise dafunc¢do de impulso resposta e Decomposicdo da Variancia

A analise do instrumental Impulso-Resposta tem como objetivo visualizar a
resposta de uma determinada variavel a um choque. Deste modo, o impulso resposta
atribui o total do efeito ou choque de um componente a variavel que vem primeiro no
sistema VAR. Os graficos abaixo apresentam o comportamento da variacdo da taxa de

juros Selic diante de impulsos nas demais variaveis entre 1 e 18 meses.

FIGURA 6. Resposta da Taxa de Juros Selic a Choques nas Varidveis Independentes
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Em relacdo a resposta da variacdo da taxa de juros para inovagdes na variavel

logmediana, estd € insignificante nos primeiros cinco meses e posteriormente sofre um
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impacto e passa mais seis meses para sofrer um outro impacto novamente negativo, porém
ambos pouco significativos. Essa variacdo em torno de seis meses corrobora com a analise
do efeito calendario, apesar da baixa significancia, uma vez que, a partir do sexto més, o0s
policymakers j& estdo visualizando a meta do proximo ano periodo t+1, devido a
defasagem de seis meses para uma acao de politica monetaria surtir seus primeiros efeitos.
Ja as resposta da variacdo da taxa de juros a variacdo do hiato do produto tem um sinal
negativo nos primeiros dois meses e concomitantemente do terceiro ao sétimo més e
posteriormente se estabiliza o que indica uma relativa preocupagdo com o produto da
economia. Cabe reforcar que o periodo de analise contempla varias crises internacionais e
internas e isso reforca o papel da flexibilidade do regime de metas de inflacdo a fatores que
possam comprometer a atividade econdmica e no limiar o produto da economia.

Assim, desviar-se da meta pré-anunciada em periodos de cenarios adversos nao
compromete a credibilidade do regime de metas de inflagdo. Sobre a variacdo da taxa de
juros a impactos em si mesma, a Selic responde durante o periodo de dois meses oscilando
entre efeitos positivos e negativos até o décimo oitavo més. E, por fim, em relacdo a
expectativa do hiato do produto a variagdo da taxa de juros responde de maneira
insignificante até o décimo segundo més e logo se estabiliza.

Debrucado sobre os resultados da funcdo de impulso resposta, as oscilagdes
observadas sdo pouco conclusivas sobre as respostas da varidavel dependente, a saber,
variacdo da taxa de juros a choques de algumas variaveis independentes. Desse modo, a
analise da decomposicdo da variancia dos erros de previsao permite quantificar o peso de
cada uma dessas variaveis independentes na determinacgéo da variancia do erro da previsdo
da variavel dependente ao longo de um determinado periodo de tempo e é apresentado na
tabela (13).
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TABELA 13 - Decomposicdo da Variancia do Erro de Previsdo log da Taxa de Juros
(dlselic)

Periodo Desvio padrao

Proporcéo da variancia devida a choques (%)

DLSELIC [LOGMEDIANA|  DGAPPIB |  EXPGAP

1 0.081694 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000

2 0.095559 95.87177 0.008114 2193215 1.926906

3 0.101479 96.16801* 0.014825 2.100702 1.716463

4 0.102226 95.16619 0.014719 2.904541 1.914550

5 0.107402 86.53586 0.915284 9.530885 3.017968

6 0.109148 85.41834 0.923801 10.69731 2.960550

7 0.114644 78.46676 0.969823 17.32545* 3.237966

8 0.115527 78.16600 0.977081 17.21739 3.639525

9 0.116078 78.17578 1.041563 17.11308 3.669572

10 0.117114 76.88854 1.031780 17.00192 5.077758
11 0.117775 76.76277 1.238435 16.97785 5.020948
12 0.118689 76.87801 1.317038 16.82747 4.977477
13 0.119674 77.06173 1.297469 16.63002 5.009883
14 0.120291 77.22650 1.286461 16.46959 5.017457
15 0.120412 77.12885 1.283925 16.50858 5.078646
16 0.120644 76.84001 1.323644 16.77152 5.064834
17 0.120888 76.72816 1.396333 16.82310 5.052414
18 0.121349 76.60823 1.397759* 16.88241 5.111602*

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

(*) Indica valores maximos.

Conforme a tabela acima, a decomposicdo da variancia estabelece que grande
parte da variancia na taxa de juros Selic se d& primeiramente, em funcdo de choques em si
prépria com 96,1% no terceiro periodo, ao qual sugere que ha uma alta inércia da taxa de
juros, ou seja, um excesso de gradualismo. Tais resultados sdo similares aos verificados
por Modenesi (2008) em inferir que o BCB incorporou a tese de que ha um elevado piso
para a Selic. Porém essa participacdo reduz gradativamente ao longo dos proximos meses
até chegar ao patamar de 76,6% no décimo oitavo periodo. Ou seja, pode-se inferir que a
variacdo da taxa de juros passou a responder mais as pressdes e ou a choques de outras
variaveis macroeconémicas.

Além disso, a analise de decomposicdo da varidncia vem ao encontro da analise de
impulso resposta em sumarizar uma baixa significancia da varidvel logmediana na
determinacdo da variacdo da taxa de juros Selic, tendo valor maximo no décimo oitavo
més em torno de 1,4%. Simultaneamente, essa analise reforca o peso da variavel variacao
do hiato do produto na determinacdo da variacdo da taxa de juros, uma vez que, apos 0S
primeiros seis meses onde o valor maximo atingiu os 10,7%, no sétimo més atingiu o valor
de 17,3% e no final dos dezoito meses de analise, o valor verificado foi de 16,9%, mais

que o dobro do somatdrio das varidveis logmediana e expectativa do hiato do produto.
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Esse resultado reforca a interpretacdo que os policymakers do Banco Central do
Brasil estdo acompanhando com muita atencdo o desempenho da variavel responsavel por
mensurar o produto na funcdo de reagdo. Ainda sobre a variacdo variavel expectativa do
hiato do produto, a decomposicao da variancia complementa a analise do impulso resposta
em destacar a baixa significancia dessa variavel, pois seu valor maximo foi de 5,1% no
décimo oitavo més de analise.

A guisa de conclusdo aos procedimentos econométricos de séries temporais, em
especial anélise da funcdo de impulso resposta e decomposi¢cdo de varidncia, ambas
destacam a baixa significncia da varidvel logmediana na determinacéo da variacéo da taxa
de juros Selic, ou seja, o efeito calendario ndo é tratado de maneira crivel pelo Banco
Central do Brasil, resultado que pode ser comprovado em ambas as analises. Sobre o papel
da variacdo do hiato do produto ambos os exercicios apontam uma significancia, em
especial, a decomposicdo da variancia, da varidvel variacdo do hiato do produto na
determinacdo da variacdo da taxa de juros Selic, esse resultado é expressivo, visto que
destaca uma relativa preocupacdo dos policymakers do Banco Central ndo somente com a
meta de inflagdo, mas sim com o produto e com a atividade econdmica e, por fim, ambas
as analises apontam a baixa significancia da variavel expectativa do hiato do produto.

Em seguida, realizou-se o teste de Causalidade de Granger para as variaveis em
bloco com intuito de verificar se alguma das varidveis incluidas no modelo VAR como
enddgenas poderiam ser consideradas exogenas. Os resultados obtidos encontram-se
resumidos na Tabela (14).

O Teste de Causalidade em Bloco permite verificar para a equacdo do VAR que
tem a taxa de juros (DLSELIC) como variavel dependente, se as varidveis
LOGMEDIANA, DGAPPIB E EXPGAP consideradas como enddgenas podem ser
exogenas. O resultado estimado € apresentado na tabela (14). Assim, consideradas em
conjunto, as variaveis que compdem a equacao sdo endogenas, todavia que a probabilidade
de serem exdgenas € inferior a 1%. Porém quando consideradas individualmente as
variaveis LOGMEDIANA E EXPGAP podem ser consideradas exogenas. No intuito de
complementar a analise sobre a exogeneidade das variaveis incluidas no modelo VAR, o

proximo teste a ser realizado e o teste de exogedeidade.
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TABELA 14 — Teste de Exogeneidade em Bloco - Granger
Variavel dependente DLSELIC

Excluida \ Qui-quadrado \ Graus de liberdade \ Probabilidade
LOGMEDIANA 4.210053 4 0.3783
DGAPPIB 18.34533 4 0.0011
EXPGAP 4.482703 4 0.3446
Total 27.12066 12 0.0074
Variavel dependente: LOGMEDIANA
Excluida | Qui-quadrado Graus de liberdade Probabilidade
DLSELIC 7.560963 4 0.1091
DGAPPIB 9.814130 4 0.0437
EXPGAP 9.726743 4 0.0453
Total 22.65145 12 0.0308
Variavel dependente: DGAPPIB

Excluida | Qui-quadrado Graus de liberdade Probabilidade

DLSELIC 50.59021 4 0.0000

LOGMEDIANA 6.077516 4 0.1934

EXPGAP 8.440585 4 0.0767
Total 81.50409 12 0.0000
Varidvel dependente: EXPGAP
Excluida | Qui-quadrado Graus de liberdade Probabilidade

DLSELIC 5.247998 4 0.2628

LOGMEDIANA 5.165534 4 0.2707

DGAPPIB 4.331231 4 0.3630

Total 18.26497 12 0.1079

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

5.2.4 Andlise de Exogeneidade

Na visdo de Engle, Hendry e Richard (1983) apresentam trés niveis diferentes de
exogeneidade: exogeneidade fraca, exogeneidade forte e super-exogeneidade. Para 0s
propdsitos do presente trabalho, sera suficiente apenas o conceito de exogeneidade fraca
das variaveis.

Para tanto, suponha a seguinte equacgéo condicional para Y:
Y, =0+, +ota Y+ BX g+t B X T (111)

Suponha ainda a seguinte equacdo marginal para X:

Xe=yo +O X +..+0. X, +V, (112)
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Para que X possa ser considerada fracamente exdgena em relacdo a Y, 0s erros das
equacOes (111) e (112) devem ser independentes. Ou seja, a equacdo marginal para X nédo
pode acrescentar informacOes que afetem o erro da equacdo condicional para Y. Dessa
forma, se os erros da equacdo marginal ndo forem correlacionados com o0s erros da
equacdo condicional, aceita-se a hipotese de que X é fracamente exdgena com relacdo a Y.

Realizando o procedimento acima para a varavel Logmediana o resultado obtido
confirma que que tal varidvel é fracamente exdgena, de maneira anéloga o instrumento de
politica monetaria é afetado pela varidvel que tem como objetivo captar o efeito calendario

na formacéo das expectativas de inflagdo dos agentes econdmicos.
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6. FUNCAO DE REACAO DO BANCO CENTRAL DO BRASIL E A
ROTATIVIDADE DOS DIRETORES DO COMITE DE POLITICA MONETARIA
(COPOM): UMA ANALISE ECONOMETRICA

Esse capitulo tem como objetivo estimar uma funcdo de reacdo para o Banco
Central do Brasil, incluindo a variavel Rotadir, cujo papel € captar o efeito da rotatividade

de pelo menos um diretor com direito a voto na calibracdo da taxa de juros.

6.1 Apuracdo e Analise dos Resultados Econometricos

Os testes de raiz unitaria s&o 0s mesmos apresentados na se¢do anterior. Logo a
tabela abaixo resume os resultados obtidos com os testes de Dickey-Fuller Aumentado e
Phillips Perron (PP). Em seguida, parte-se para a estimacao do segundo VAR para testar o

comportamento da funcao de reacdo do banco central do Brasil.

TABELA 15 - Testes de Raiz Unitéria

ORDEM DE INTEGRACAO

VARIAVEL PP
ADF

LSELIC 1(1) 1(1)

LOGMEDIANA 1(0) 1(0)

GAPPIB 1(1) 1(1)

EXPGAP 1(0) 1(0)

LDESVIO 1(1) 1(1)

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.

A partir de entdo se trabalhou com a primeira diferenca nas seguintes variaveis e
as mesmas foram renomeadas para DLSELIC, DGAPPIB E DLDESVIO e as demais
variaveis foram consideradas estacionarias, apresentando mesma ordem de integracédo, ou
seja, 1(0).

6.2 Estimacdo do Modelo VAR

Para captar a influéncia da rotatividade dos diretores do Comite de Politica
Monetéria (COPOM) na funcdo de reacdo a la Taylor (1993) a especificacdo a ser testada

na presente secdo pode ser expressa da seguinte forma:

j. = o + S(DLDESVIO)+ y(DGAPIB)+ §(EXPGAP)+ ROTADIR (110)
Onde:
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i, = Variacéo da taxa basica Selic mensal,

DLDESVIO - é a primeira diferenca da variavel que representa a diferenca entre as
expectativas de inflacdo de mercado em relacdo a meta de inflagdo de um determinado
periodo t; DGAPPIB é o hiato do produto e EXPGAP ¢é a expectativa do hiato do produto
e a varidvel ROTADIR Variavel dummy, cujo objetivo € captar o efeito da rotatividade de
pelo menos um membro do colegiado ou Copom com direito a voto no periodo estipulado
para o estudo.

Primeiramente, se realizou o Teste de Exclusdo de Defasagens, Tabela (16), que
utiliza a estatistica de Wald. Esse teste para exlusdo de defasagem determinou a exclusdo

das defasagens 5 e 6.

TABELA 16 - Teste De Wald Para Exclusdo De Defasagens
| bLseLIC | DLDESVIO | DGAPPIB | ExPGAP | ROTADIR | CONJUNTO

Defasagem 1  40.56793 5.521006 26.38526 32.41573 3.096241 101.9069
[1.15e-07] [0.355648]  [7.51e-05] [4.91e-06] [0.685151]  [2.99e-11]
Defasagem 2 12.77671 2.929113 4.,932303 1.720861 2.549650 27.75419
[0.025564] [0.710914] [0.424198] [0.886261] [0.769000] [ 0.319293]
Defasagem 3 4.792313 1.099301 11.39348 7.698174 7.828700 32.14623
[0.441749] [0.954166] [0.044113] [0.173673] [0.165932] [0.153824]
Defasagem 4  11.49931 2.564279 24.82770 21.08259 8.835722 67.20657
[0.042331] [0.766785]  [0.000150]  [0.000781] [0.115799] [ 9.92e-06]
Defasagem 5 2.377843 2.974035 9.251926 7.906206 5.446944 27.85283
[0.794769] [0.703989]  [0.099428]  [0.161481] [0.363799] [0.314673]
Defasagem 6  10.86666 2.727801 4.159343 3.313048 3.937748 26.02274
[0.054089] [0.741863]  [0.526710]  [0.651845] [0.558413]  [0.406386]
Graus de
liberdade 5 5 5 5 5 25

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Posteriormente, efetuou-se o teste de Causalidade de Granger, cujo principal papel
é identificar a precedéncia temporal entre as variaveis da funcdo de reacdo a ser estimada,
variacdo da taxa de juros Selic (DLSELIC), desvio entre as expectativas de inflacdo de
mercado em relacdo a meta de inflacdo de um determinado periodo t, (DLDESVIO),
variacdo do hiato do produto (DGAPPIB), expectativa do hiato do produto (EXPGAP) e
rotatividade de pelo menos um membro dos diretores do Comité de Politica Monetaria
(COPOM). Os resultados sdo mostrados na Tabela (18). Apresentam-se aqui 0s testes
realizados com uma defasagem. Os testes com as demais defasagens sdo apresentados no

anexo.
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TABELA 17 - Testes de Causalidade de Granger

HIPOTESE NULA | PROBABILIDADE
DLDESVIO does not Granger Cause DLSELIC 0.0685
DLSELIC does not Granger Cause DLDESVIO 0.5971
DGAPPIB does not Granger Cause DLSELIC 0.1335
DLSELIC does not Granger Cause DGAPPIB 4.E-06
EXPGAP does not Granger Cause DLSELIC 0.1217
DLSELIC does not Granger Cause EXPGAP 0.0573
ROTADIR does not Granger Cause DLSELIC 0.2102
DLSELIC does not Granger Cause ROTADIR 0.8735
DGAPPIB does not Granger Cause DLDESVIO 0.1090
DLDESVIO does not Granger Cause DGAPPIB 0.5083
EXPGAP does not Granger Cause DLDESVIO 0.0424
DLDESVIO does not Granger Cause EXPGAP 0.8478
ROTADIR does not Granger Cause DLDESVIO 0.6186
DLDESVIO does not Granger Cause ROTADIR 0.4140
EXPGAP does not Granger Cause DGAPPIB 0.7778
DGAPPIB does not Granger Cause EXPGAP 0.3170
ROTADIR does not Granger Cause DGAPPIB 0.4224
DGAPPIB does not Granger Cause ROTADIR 0.7889
ROTADIR does not Granger Cause EXPGAP 0.5814
EXPGAP does not Granger Cause ROTADIR 0.3439

FONTE: Dados da pesquisa. Resultados do Eviews.
NOTA: Teste realizado com 1 defasagens.

A luz dos resultados tabelados acima, € possivel indicar uma relagio de
precedéncia entre a variavel (DLDESVIO) e a variacdo da taxa de juros Selic (DLSELIC),
ou seja, DLDESVIO causa no sentido de Granger a variacdo da taxa de juros, todavia, a
DLDESVIO nédo é Granger causada pela variacdo da taxa de juros Selic. Em relacdo as
variavel variagcdo do hiato do produto (DGAPPIB) e a variagdo da taxa de juros Selic
(DLSELIC) ha uma relacdo de precedéncia entre a variacdo da taxa de juros Selic e a
variacdo do hiato do produto, concomitantemente entre a variacdo do hiato do produto e a
variacdo da taxa de juros Selic, logo havendo uma simultaneidade entre as variaveis
mencionadas.

Quanto a relacdo de causalidade entre a variacdo da taxa de juros (DLSELIC) e a
expectativa do hiato do produto (EXPGAP) ha uma relacdo de precedéncia entre a variacdo
da taxa de juros e a expectativa do hiato do produto, da mesma forma entre a expectativa
do hiato do produto e a variagdo da taxa de juros Selic. E, por fim, h4 uma relacdo de
precedéncia no sentido de Granger entre a varidvel Rotatividade dos diretores do COPOM
e a variacdo da taxa de juros. Porém, a Rotatividade (ROTADIR) ndo é Granger causada
pela variacdo da taxa de juros Selic.

A rigor, a variacdo da taxa de juros Selic causa a variacdo do hiato do produto e a
expectativa do hiato do produto e é causada por DLDESVIO, varia¢do do hiato do produto,
expectativa do hiato do produto e pela rotatividade dos diretores do Copom quando se
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considera uma defasagem nas equacdes testadas. Feito isso, na tabela (18) encontram-se as

estimativas do VAR da equacao (110).

TABELA 18 - Estimativa do Modelo Var: Forma Reduzida

|  DLseLic | DLDEsviO | DGAPpiB | EXPGAP | ROTADIR

DLSELIC(-1) 10618978 0257753 0226398  0.231928  0.515693
(0.12849) (0.21880) (0.03886) (0.67921) (0.61336)

[-4.81724] [1.17805]  [5.82535]  [0.34147]  [0.84076]

DLSELIC(-2) 10215375 0135538 -0.046322  -0.552052  -0.900217
(0.14605) (0.24870) (0.04418) (0.77204) (0.69720)

[-1.47463] [0.54499]  [1.04857]  [-0.71506]  [-1.29120]

DLSELIC(-3) 0.348143 -0.087941 0.094346  -0.400927  0.599866
(0.14513) (0.24713) (0.04390) (0.76717) (0.69280)

[ 2.39879] [0.35585]  [2.14923]  [-052261]  [0.86586]

DLSELIC(-4) 0.334672 -0.222534 0.094145 -1.764631 -0.814736
(0.13011) (0.22156) (0.03935) (0.68778) (0.62110)

[ 2.57216] [1.00441]  [2.39223]  [-2.56570]  [-1.31176]

DLDESVIO(-1) 0.089712 -0.073497 -0.034874 0.116569 -0.478942
(0.07247) (0.12340) (0.02192) (0.38306) (0.34592)

[1.23799] [0.59562]  [1.59107]  [0.30431]  [-1.38453]

DLDESVIO(-2) 0.141109 0122453 -0.007693  0.264654  -0.267695
(0.07574) (0.12898) (0.02291) (0.40038) (0.36157)

[ 1.86296] [0.04942]  [0.33580]  [0.66100]  [-0.74037]

DLDESVIO(-3) 0.123108 -0.121444 0.019118 0.316318 0.187239
(0.07781) (0.13249) (0.02353) (0.41129) (0.37142)

[ 1.58220] [0.91661]  [0.81233]  [0.76908]  [0.50411]

DLDESVIO(-4) 0.022277 -0.110917 -0.024864 0.188409 -0.270102
(0.07594) (0.12932) (0.02297) (0.40144) (0.36253)

[0.29333] [0.85770]  [1.08242]  [0.46933]  [-0.74505]

DGAPPIB(-1) -0.881697 1.414765 0.098753 -2.620205 0.477567
(0.40408) (0.68806) (0.12222) (2.13595) (1.92889)

[-2.18200] [2.05615]  [0.80800]  [-1.22672]  [0.24759]

DGAPPIB(-2) 0.553020 0638802 0164461  -1.895635  4.528962
(0.39733) (0.67657) (0.12018) (2.10028) (1.89668)

[1.39184] [0.94417)  [1.36848]  [-0.90256] [ 2.38784]

DGAPPIB(-3) -0.200037 -0.170360 -0.174785 -4.247302 -4.384489
(0.42603) (0.72545) (0.12886) (2.25200) (2.03369)

[:0.46954] [0.23484]  [1.35640]  [-1.88602]  [-2.15593]

DGAPPIB(-4) -1.183717 0.856612 -0.423017 2.757055 0.864801
(0.40394) (0.68782) (0.12218) (2.13520) (1.92821)

[-2.93046] [1.24540]  [3.46236]  [1.29124]  [0.44850]

EXPGAP(-1) 0.013953 0.057037 0.005432 0749054  -0.031391
(0.01859) (0.03165) (0.00562) (0.09826) (0.08873)

[0.75066] [1.80205]  [0.96617]  [7.62357]  [-0.35378]

EXPGAP(-2) -0.000477 -0.005564 0.009789 0.044886  -0.033545
(0.02416) (0.04114) (0.00731) (0.12772) (0.11534)

[:0.01974] [0.13524]  [1.33941]  [0.35143]  [-0.29083]

EXPGAP(-3) -0.000799 0002936  -0.024093 0321339  -0.205113
(0.02427) (0.04133) (0.00734) (0.12829) (0.11586)

151



[-0.03291] [-0.07104] [-3.28207] [ 2.50474] [-1.77042]

EXPGAP(-4) -0.004704 0.002329 0.008276 -0.402300 0.273703
(0.01936) (0.03297) (0.00586) (0.10236) (0.09243)

[-0.24293] [0.07062] [ 1.41307] [-3.93044] [ 2.96111]

ROTADIR(-1) -0.019468 -0.019201 0.003580 0.282029 0.068567
(0.02468) (0.04203) (0.00747) (0.13048) (0.11783)

[-0.78870] [-0.45683] [0.47951] [ 2.16149] [0.58191]

ROTADIR(-2) 0.042079 -0.041292 0.006668 0.090519 -0.007066
(0.02345) (0.03993) (0.00709) (0.12396) (0.11194)

[ 1.79436] [-1.03408] [ 0.94006] [ 0.73023] [-0.06312]

ROTADIR(-3) -0.007401 -0.010004 0.002546 0.017613 -0.203946
(0.02308) (0.03929) (0.00698) (0.12198) (0.11016)

[-0.32072] [-0.25459] [0.36472] [ 0.14439] [-1.85140]

ROTADIR(-4) -0.030977 -0.017530 0.006600 0.336255 0.057842
(0.02362) (0.04022) (0.00714) (0.12485) (0.11274)

[-1.31155] [-0.43587] [0.92391] [ 2.69332] [ 0.51304]

C 0.005572 0.076379 -0.007823 -0.485331 0.227690
(0.02095) (0.03567) (0.00634) (0.11073) (0.10000)

[ 0.26598] [ 2.14120] [-1.23474] [-4.38289] [ 2.27694]

R-squared 0.628877 0.212991 0.629017 0.785447 0.292875
F-statistic 5.507212 0.879559 5.510514 11.89774 1.346076

FONTE:Resultados do Eviews.
NOTA: As defasagens destacadas em negrito sdo estatisticamente significantes, n=84.

Nesse modelo VAR também foram testadas duas variaveis dummies, cujo objetivo
era captar dois efeitos, as Elei¢cbes Presidenciais em 2002, e a Crise da Energia. No
entanto, ambas foram insignificantes, todavia as mesmas foram excluidas da estrutura
estimada, uma vez que, sua permanéncia afetava a estabilidade do modelo VAR.

Nesse interim, o modelo VAR estimado inclui as variaveis, taxa de juros Selic
(DLSELIC) como dependente e como variaveis independentes Desvio da expectativa de
inflacdo em relacdo a meta pré-anunciada (DLDESVIO), hiato do produto (DGAPPIB),
expectativa do hiato (EXPGAP) e a Rotatividade dos diretores do COPOM (ROTADIR).

Assim, as estimativas apontam a prépria variacdo da taxa de juros Selic (DLSELIC)
na primeira, segunda, terceira e quarta defasagem como significativa para explicar as
variacdes na taxa de juros Selic. Ja em relacdo a variavel (DLDESVIO) a estimativa da
segunda defasagem ¢ significativa para explicar as variacdes na taxa de juros Selic. Sobre
0 impacto da variavel variacdo do hiato do produto (DGAPPIB) as estimativas da primeira
e quarta defasagem sdo estatisticamente significativas concomitantemente a segunda
defasagem da variavel (ROTADIR) para explicar as variacdes da taxa de juros Selic. E,
por fim, em relacdo a variavel expectativa do hiato do produto (EXPGAP), a mesma nao é

significativa para explicar as variagOes na taxa de juros Selic.
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A estatistica F para o modelo VAR sumarizado é significativo com valor igual a

5.50 e um R? indicando que cerca de 63% da variacdo da taxa de juros Selic é devida aos
seus préprios valores defasados e aos valores defasados das demais variaveis.

Em seguida, para confirmar a confiabilidade do modelo estimado, apresentam-se

os testes de normalidade dos residuos e estabilidade do modelo VAR. O teste de

normalidade dos residuos foi efetuado através do teste qui-quadrado ( ;(2) de Jarque-Bera.

Como demonstrado pela Tabela (19).

TABELA 19 - TESTE y*(2) DE JARQUE-BERA

Componente | Jarque-Bera | Probabilidade
1 6.102455 0.0473
2 218.2435 0.0000
3 9.003404 0.0111
4 3.459795 0.1773
5 10.78409 0.0046
Conjunto 247.5932 0.0000

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Por sua vez, o teste de estabilidade do VAR indicou que o modelo satisfaz a
condicdo de estabilidade. Ou seja, 0 modelo € estacionario, ja que todas as raizes tém
modulo menor que a unidade, encontrando-se dentro do circulo unitario, como mostra a
Figura (7).

Inverse Roots of AR Characteristic Polynomial

1.5

1.0

-0.5 - . . - .

-1.0 ]

-1.5 T T T T T

FIGURA 7 - Teste de Estabilidade do Var
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Apbs a estimacdo do modelo e a realizagdo dos testes complementares, parte-se
para a utilizacdo do modelo VAR através de analises adicionais, tais como andlise impulso

resposta e decomposicdo da variancia.

6.3 Analise da funcdo de impulso resposta e Decomposicdo da Variancia

FIGURA 8. Resposta da Taxa De Juros Selic a Choques nas Variaveis Independentes

A analise do instrumental Impulso-Resposta como ja foi sumarizado tem como
objetivo visualizar a resposta de uma determinada variavel a um choque. Os graficos
abaixo apresentam o comportamento da variacdo da taxa de juros Selic diante de impulsos

nas demais variaveis entre 1 e 12 meses.
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Sobre a resposta da variagdo da taxa de juros para inovacdes na propria taxa de
juros, estd apresenta oscilagdes entre efeitos negativos e positivos até o oitavo més e
posteriormente se estabiliza. Em relacdo a resposta da variacao da taxa de juros a variavel
(DLDESVIO), ha impacto positivo no segundo més, permanecendo estavel até o quarto
més e posteriormente sofre outro impacto positivo no sexto més, se estabilizando
novamente. Esse comportamento afirma o compromisso dos policymakers com a hipétese
forward-looking, uma vez que, os desvios da expectativa de inflacdo em relacdo a meta
pré-anunciada ocasionam uma calibracdo da taxa de juros por parte do Banco Central no
intuito de mitigar tais desvios expectacionais.

Sobre a variagdo da taxa de juros a inovacgdes na variavel variacdo do hiato do
produto, a taxa de juros sofre oscilacdes no segundo e novamente no sexto més, de forma
que tal impacto expressa a preocupacdo dos policymakers aos desvios do produto ao
produto potencial e a atividade econémica, apesar de pouco expressivo.

Em relagdo a resposta da variacdo da taxa de juros a expectativa do hiato do
produto, é pouco significativo e por fim, a resposta da variacdo da taxa de juros a
rotatividade dos diretores do (COPOM), a resposta € pouco significativo, o que leva
afirmar que a taxa de juros Selic responde de maneira pouco significativo, a troca de pelo
menos um diretor do Comité de Politica Monetéria, uma vez que, no periodo estipulado
para analise somente em trés ocasifes houve a troca de mais de um Diretor, em 2002, quais
sejam, dois diretores e em 2007, trés diretores intercalados entre os meses de Marc¢o, Abril
e Maio e nos meses de Dezembro do mesmo ano e Janeiro de 2008, dois Diretores com
direito a voto nas reunifes do colegiado.

Com o objetivo de complementar a analise de impulso resposta, a decomposicao
da variancia dos erros de previsdo permite quantificar o peso de cada uma das variaveis
independentes na determinacdo da variancia do erro de previsdo da taxa de juros

(DLSELIC) para um determinado periodo de tempo conforme a tabela (20).
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TABELA 20 - Decomposic¢édo da Variancia do Erro de Previsdo para a Taxa da Juros Selic

Proporcéo da variancia devida a choques (%)

Periodo Desvio Padréo

DLSELIC DLDESVIO DGAPPIB EXPGAP ROTADIR
1 0.080695 100.0000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
2 0.101018 93.96561* 1.563181 3.761894 0.193864 0.515446
3 0.113282 85.82316 2.816771 7.704793 0.337948 3.317330
4 0.115139 83.16407 2.746817 8.664117 0.331205 5.093795
5 0.118849 79.38988 2.654458 10.91607 2.094340 4.945246
6 0.123597 76.92769 4.559221 10.74018 3.023166 4749741
! 0.125503 75.93764 4.796510 10.82240 3.672452 4.771000
8 0.126609 74.68564 4.762857 10.82314 4953773 4.774589
9 0.127468 73.68470 4.859779 11.09250* 5.548396 4.814622
10 0.128712 72.58714 5.312530 11.06165 6.131856 4.906823
1 0.128916 72.36707 5.356799* 11.03007 6.143583 5.102478
12 0.129417 71.83732 5.323635 10.94775 6.696164* 5.195128*

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.

Conforme os resultados tabelados na tabela (20) a analise da decomposicdo da
variacia do erro de previsdo mostra que grande parte da variancia na taxa de juros Selic se
da em funcbes de choques em si préopria, com valor maximo em torno de 93,6% no
segundo periodo. Esse resultado vai ao encontro do estabelecido na tabela (13)
reafirmando o elevado fator inercial da taxa de juros Selic. Porém, essa forte participacao é
minimizada ao longo do periodo até estabelecer o valor de 71,8% no décimo segundo
periodo. Deste modo, pode-se inferir que a taxa de juros passou a responder de maneira
mais parcimoniosa as pressdes ou a choques de outras variaveis macroecondmicas.

No que toca a variavel (DLDESVIO) a decomposicdo da variacia afirma a baixa
significancia dessa variavel na determinacdo da variacdo da taxa de juros Selic como pode
ser confirmado pelo seu valor médximo em torno de 5,3%. A explicagdo pode ser o fato que
no periodo de 2001 a 2003, a economia brasileira passou por graves constrangimentos,
tanto externos como interno, levando o Banco Central do Brasil a adotar o regime de metas
de inflacdo ajustada. Com essa alteracdo, os policymakers destilaram mais atencdo ao
produto e a atividade econdmica, elemento que reforca a flexibilidade do regime de metas
de inflagdo, uma vez que sua preocupagdo em tal cenario é mais focada no produto, sem
levar a uma perda da credibilidade da conduta de politica monetaria.

Sobre a variavel variacdo do hiato do produto (DGAPPIB), a decomposi¢édo da

variancia afirma uma participacéo ativa dessa variavel na determinacdo da variacdo da taxa
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de juros Selic. Fato que pode ser visualizado no valor maximo obtido em torno de 11,01%
no nono més de analise. Essa analise reforca os resultados do impulso resposta em destacar
0 papel do hiato do produto na estimacdo da funcdo de reacéo por parte dos policymakers.
Ou seja, a variavel variacdo do hiato do produto é a segunda variavel mais importante para
explicar a determinacdo da taxa de juros Selic, 0 que realga a preocupacdo do Banco
Central do Brasil com o produto em periodo adverso ao invés de almejar a meta de inflacao
anunciada previamente. Tal resultado vem complementar outras estimativas obtidas para a
economia brasileira sobre o papel do hiato do produto.

Ainda cabe destacar o papel de duas varidveis, a expectativa do hiato do produto
foi pouco significativa, atingindo valor maximo em torno de 6,7% no Gltimo més de
analise, porém tal valor é superior aos estimados para a variavel (DLDESVIO). E por fim,
cabe destacar a baixa significancia da varidvel (ROTADIR) em explicar a varia¢do da taxa
de juros, atingindo valor maximo de 5,2% no ultimo més de andlise, ou seja, a troca de
pelo menos um diretor do COPOM com direito a voto nas reunides periddicas afeta de
forma menos relevante que as demais variaveis, a determinacdo da taxa de juros Selic pelo
Banco Central do Brasil.

Dando continuidade aos experimentos econométricos realizou-se o teste de
Causalidade de Granger para as variaveis em bloco, com intuito de verificar se alguma das
variaveis incluidas no modelo VAR como endogena poderia ser considerada exogena. Os
resultados obtidos encontram-se resumidos na Tabela (21).

O Teste de Causalidade em Bloco permite verificar para a equacdo do VAR que
tem a taxa de juros (DLSELIC) como variavel dependente, se as varidveis DLDESVIO,
DGAPPIB, EXPGAP e ROTADIR consideradas como enddgenas podem ser exdgenas.
Conforme tabela (22), quando consideradas em conjunto, as variaveis que compdem a
equacdo sdo endogenas, em virtude que a probabilidade de serem exdgenas € inferior a 1%.
Acresce a isso, quando consideradas individualmente, a variavel EXPGAP pode ser
considerada exogena.
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TABELA 21 — Teste de Exogeneidade em Bloco - Granger

Variavel dependente : DLSELIC

Excluida \ Qui-quadrado \ Graus de liberdade \ Probabilidade
DLDESVIO 6.075616 4 0.1936
DGAPPIB 15.32576 4 0.0041
EXPGAP 1.041264 4 0.9035
ROTADIR 5.289493 4 0.2589

Total 37.68538 16 0.0017
Variavel dependente: DLDESVIO
Excluida | Qui-quadrado Graus de liberdade Probabilidade

DLSELIC 3.984585 4 0.4081
DGAPPIB 5.765041 4 0.2174
EXPGAP 6.811554 4 0.1462
ROTADIR 1.485285 4 0.8292

Total 15.43304 16 0.4932
Varidvel dependente: DGAPPIB

Excluida | Qui-quadrado | Graus de liberdade Probabilidade
DLSELIC 42.36452 4 0.0000
DLDESVIO 5.132573 4 0.2740
EXPGAP 12.11503 4 0.0165
ROTADIR 1.959223 4 0.7433

Total 73.39138 16 0.0000
Variavel dependente: EXPGAP
Excluida | Qui-quadrado | Qui-quadrado Probabilidade

DLSELIC 7.314703 4 0.1202
DLDESVIO 0.993077 4 0.9108
DGAPPIB 10.14240 4 0.0381
ROTADIR 10.43594 4 0.0337

Total 26.00058 16 0.0540
Variavel dependente: ROTADIR
Excluida ‘ Qui-quadrado ‘ Qui-quadrado Probabilidade

DLSELIC 5.706122 4 0.2222
DLDESVIO 3.504244 4 0.4772
DGAPPIB 9.220733 4 0.0558
EXPGAP 9.731448 4 0.0452

Total 23.62253 16 0.0981

FONTE: Dados da pesquisa. Resultado do Eviews.
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7. CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho teve como objetivo reunir elementos tedricos e empiricos sobre
0 Novo Consenso Macroecondmico. No campo te6rico o trabalho primeiramente
apresentou as principais proposices tedricas desenvolvidas pelas correntes
macroeconémicas ao longo do seculo vinte. Com isso, desenvolveu-se um framework
tedrico sintetizando os trabalhos e as proposicGes desenvolvidas por tais correntes na
cristalizacdo da moldura teérica denominada de Novo Consenso Macroecondmico.

Assim, diferentemente dos trabalhos de Zouache (2004), Wren — Lewis (2007),
Woodford (2007) e em termos de literatura nacional Barbosa (2004) e Garcia & Zilberman
(2004) que apontam o Novo Consenso Macroeconémico como uma agenda de pesquisa
especifica de alguma corrente macroeconémica ou combinacdo de no maximo duas a visdo
defendida no capitulo tedrico em especial no framework busca-se uma aproximacao das
sugestdes levantadas por Goodfriend (2005; 2007) e Mishkin (2007).

Defende-se, sim uma visdao mais ampla das proposi¢cdes tedricas advindas das
correntes macroecondmicas que contribuiram para a emergéncia da nova agenda de
pesquisa macroecondémica. No campo tedrico, as proposi¢Oes teoricas e praticas das
correntes, Monetaristas, Novos—Classicos, Ciclo Real de Negdcios e Novos-Keynesianos,
alinhadas as proposicGes politicas de inspiracdo monetaristas a la Friedman, do tipo em
que o Banco Central deve usar a politica monetaria para manter a inflacdo baixa ao longo
do tempo, via um compromisso com a estabilidade de precos, consolidam-se no Novo
Consenso Macroeconémico, como pode ser visto em Goodfriend e King (1997), na
definicdo de objetivos do Novo Consenso Macroecondmico.

Ja em termos empiricos o trabalho esta divido em dois objetivos. Para a feitura
disso, optou-se pela metodologia das séries temporais. Em relacdo ao entendimento do
Efeito Calendario na conduta da politica monetaria os resultados econométricos na
estimacdo da funcdo de reacdo via o Teste de Causalidade de Granger destaca que a
variacdo da taxa de juros causa logmediana e a varidvel variacdo do hiato do produto, bem
como é Granger Causada pelas mesmas, porém testes complementares como,
procedimento impulso resposta e a decomposi¢do da variancia, apontam que a variavel
logmediana, tem baixa significancia, para a calibragdo da variacdo da taxa de juros Selic. A
significancia da variavel variacdo do hiato do produto em todos procedimentos
economeétricos utilizados postula a relativa preocupacao dos policymakers com o produto e

a atividade econdmica. Sobre a variagdo da taxa de juros Selic os testes afirmam uma
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elevada inércia na determinacdo da taxa de juros. Ja a variavel expectativa do hiato do
produto apresentou uma baixa significancia estatistica. E por fim, testes como Causalidade
de Granger em Bloco e o teste de exogeneidade afirmam que a variavel logmediana, €
fracamente exdgena, que ela causa a taxa de juros, apesar da sua baixa significancia.

Sobre o segundo teste econométrico objetivo foi testar a relevancia da rotatividade
dos Diretores do Comité de Politica Monetaria (COPOM), na calibracdo do principal
instrumento de conduta da politica monetaria. Os resultados apresentados postulam uma
baixa significancia da variavel dummy Rotadir, o que significa que a troca de pelo menos
um diretor com direito a voto ndo interfere de maneira significativa na calibracdo do
instrumento.

Também observou-se que a varidvel DLDESVIO que capta a diferenca entre as
expectativas de inflacdo em relacdo a meta de inflagdo foi significativa, porém, a mesma
dividiu atencdo com a significancia da variavel primeira diferenca do hiato do produto.
Esse resultado confirma que no periodo estipulado para o estudo, os policymakers também
estavam preocupados com o produto, fato consolidado, via a incorporacdo das metas de
inflacdo flexivel, diante de inimeros choques tanto externo como interno. Nesse ensaio
econométrico também se consolidou a insiginificancia da variavel expectativa do hiato do
produto na calibracdo da taxa de juros.

A guisa de conclusdo ao término do trabalho algumas observacdes quanto a
conduta da politica monetéaria do Brasil para o periodo de Julho de 2001 até Julho de 2008
pode ser inferidas: primeiramente o Brasil esta enquadrado em termos tedricos na moldura
tedrica do Novo Consenso Macroecondmico, teoria que destaca a busca pela estabilidade
de precos e um crescimento do produto em torno do seu produto potencial. Fato
consolidado, nas estimativas, uma vez que o0s policymakers sempre buscaram a
estabilidade de precos, porém em momentos de constrangimentos destilaram grande
atencdo a variavel hiato do produto, tudo isso via a manipulacdo de pelo menos trés
equacOes basicas uma curva IS, uma Curva de Phillips e uma Regra de Taylor; segundo, a
apesar da baixa significancia da variavel logmediana, que capta o papel das expectativas de
inflacdo do mercado em relagdo a meta de inflagcdo para o periodo t e a partir do sexto més
para a meta de inflacdo do préximo periodo ou ano subseqliente, observa-se um
comportamento forward-looking por parte do Bacen, ou seja, uma preocupagdo com a meta
de inflacdo, porém sem descuidar da atividade econdmica; terceiro ndo ha nenhuma
preocupacdo por parte da funcdo de reacdo do Banco Central do Brasil com a variavel

expectativa do hiato do produto; e por fim, a Rotatividade dos Diretores do Comité de
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Politica Monetaria (COPOM) néo interfere de maneira significativa na calibracdo do
principal instrumento de conduta da politca monetaria. Ou seja, tal fato leva a conclusédo
que a rotatividade ndo ocasiona em incertezas quanto ao rumo da politica monetéria.
Assim, proposicdes sugeridas por Rogoff (1985) como contratos para 0s banqueiros do
Banco Central e independéncia da mesma instituicio apesar de ndo serem
institucionalizada no Brasil observa-se que ha uma baixa rotatividade dos diretores do
Comité de Politica Monetaria, e os mesmos em relacdo aos agentes econdmicos
apresentam uma maior preocupacao com a estabilidade econémica e com a busca por um
mecanismo mais claro de ancoragem das expectativas dos agentes frente a inflagéo.

Ainda cabe destacar que estudos complementares via novas metodologias
economeétricas, tais como métodos bayesianos, método dos momentos generalizados e
maxima verossimilhanga sdo bem vindos no intuito de buscar estimativas mais robustas
para captar o real papel das variaveis logmediana e Ratatividade dos Diretores do Comité
de Politica Monetaria, a saber, Rotadir.

E por fim, estudos, cujo intuito seja mensuar outras variaveis podem
complementar o entendimento de como e quais sdo as variaveis que os policymkers levam
em consideracdo na calibragdo do principal instrumento de conduta da politica monetaria a
taxa de juros Selic.
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