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Resumo: O presente trabalho tem como objetivo avaliar se a curva de Phillips é
valida para o Brasil e EUA no curto prazo. Dessa forma, pretendemos contribuir
para o debate sobre a validade dos instrumentos de politica Monetaria, objeto de
grande debate em as diversas teorias econdmicas. Ap6s uma avaliagdo teérica do
contexto econ6mico num mundo pés-mercantilismo e suas consequentes vicissitudes
até a etapa atual, o presente trabalho buscou em diversas fontes as origens dessas
mudancas e o porqué das trocas de paradigmas econémicos. Observou-se que tais
mudancas foram originadas pela dificuldade do modelo em questao de explicar o
contexto econémico a época, mais especificamente, a dificuldade de se diagnosticar os
ciclos econdmicos. Foi realizado uma modelagem macroeconométrica para verificar
a eficacia de politicas monetarias de ambos os bancos centrais no periodo verificado.
Os resultados mostraram que houve um aumento de fato da credibilidade do BCB, a
possibilidade de um objetivo em sua agenda: inflagdo dentro da meta. Concluiu-se
que, por mais que o BCB tenha uma postura austera, explorando o trade-off inflacao/
desemprego da curva expectacional de curto prazo de Phillips, ele nao é conivente
com o aumento do desemprego, mas sempre trabalhando dentro dos limites das
metas para a inflacio. Para o caso americano, concluiu-se também o objetivo na
agenda do FED, ressaltando sua maior aversio (com relacdo ao BCB) a um baixo
nivel de atividade econémica. No entanto, a politica sistematicamente laxista da
autoridade monetaria realmente minimizou os efeitos de crises inicias, porém, a
persisténcia de tais politicas trouxeram uma taxa de juros exacerbadamente baixa
e perda da eficicia de sua politica monetéria (via taxa de juros), destarte, para lidar
com o fendémeno da crise atual, houve necessidade de emissao de papel moeda em
escala jamais vista. Dessa forma concluimos que a curva de Phillips de curto prazo,
tanto para o Brasil quando para os Estados Unidos é valida ao menos no curto prazo,
o que pode corroborar as hipéteses das teorias monetaristas, assim como as teorias
das rigidezes dos salarios para o caso da teoria novo-keynesiana.
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Phillips curve: the cases of Brazil and USA
Jrom 1999-08

Abstract: This study aims to evaluate whether the Phillips curve is valid for the
USA and Brazil in the short term. Thus, we intend to contribute to the debate on
the validity of the instruments of monetary policy, the subject of much debate in the
various economic theories. After a theoretical evaluation of the economic context
in a post-mercantilism and its attendant vicissitudes until the current step, the
present study aimed to various sources the origins of these changes and why the
exchange of economic paradigms. It was observed that these changes were caused
by the difficulty of the model in question to explain the economic context at the time,
specifically, the difficulty in diagnosing the economic cycles. The macroeconometric
modeling was conducted to verify the effectiveness of monetary policies of both
central banks in the period observed. The results showed that there was indeed
an increase of the credibility of the Central Bank of Brazil, the possibility of an
objective in your agenda: inflation within the target. It was concluded that, even
though the Central Bank of Brazil has an attitude austere, exploring the trade-off
inflation / unemployment curve Phillips short term, it is not complicit with the rise
in unemployment, but always working within the limits of inflation targeting. For
the U.S. case, it was also aimed at FED schedule, highlighting its greater aversion
(with respect to the Central Bank of Brazil) to a low level of economic activity.
However, the policy systematically lax monetary authority actually minimized the
effects of initial crisis, however, the persistence of such policies brought an interest
rate exaggeratedly low and loss of efficacy of monetary policy (via interest rates),
Thus, for deal with the phenomenon of the current crisis, it was necessary to issue
paper currency in an unprecedented scale. Thus we conclude that the Phillips curve
short term, both for Brazil to the United States when it is valid at least in the short
term, which may corroborate the hypothesis of monetarist theories, as well as
theories of wage rigidities for the case new-Keynesian theory.

Key-words: monetary policy, Phillips curve short-term, macroeconomic theory.
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Introducao

O presente trabalho tem como objetivo avaliar se a curva de Phillips é valida
para o Brasil e EUA no curto prazo. Dessa forma, pretendemos contribuir
para o debate sobre a validade dos instrumentos de politica monetéria,
objeto de grande debate entre as diversas teorias econdmicas. O trabalho
esta dividido da seguinte forma: na primeira se¢ao desse trabalho aborda
a historica discussao a respeito da neutralidade da moeda, assim como, as
reformulacGes de politicas econdmicas, passando por diferentes escolas (escola
neoclassica pré-keynesiana, keynesiana, etc.) e por diferentes paradigmas
econdmicos. A segunda se¢do foca o contexto econdmico de Brasil e EUA no
ano de 1999-2008, pois, como se verificara adiante, é nesse periodo que se
estabelecera uma analise econométrica para ambos os paises. Ja na terceira
se¢do, vamos abordar a metodologia do modelo formal utilizado. O modelo
de vetores auto-regressivos (doravante VAR) permite - como se verificara em
pormenores neste capitulo — avaliar a eficacia de politicas monetarias para o
caso brasileiro e americano. A base de dados escolhida foi de 1999 até 2008
trimestralmente. A opgdo por esse periodo se deve a estabilidade econémica
brasileira atingida, bem como, o inicio do regime de cambio flutuante.
As variaveis selecionadas foram: desemprego, inflacio e juros. Finalmente
na ultima secdo, avaliou-se — como explicado acima — a eficacia de politicas
monetarias via modelagem VAR, assim sendo, podem-se observar como as
trés variaveis do modelo se comportam diante de choques hipotéticos. Far-se-a
importante nesta secdo, realizar a juncao do contexto econémico do periodo
com as func¢oes de resposta ao impulso do modelo VAR. E finalmente a ultima
subsecao de comentarios finais.

1. Aspectos Dinamicos de Teoria Econémica

Seguindo os pressupostos da escola neoclassica (a qual tem como os principais
expoentes Alfred Marshall e Arthur Pigou) e também a novo-classica (Robert
Lucas e Thomas Sargent), a neutralidade da moeda se verifica, pois ela é vista
basicamente como facilitadora das necessidades transacionais dos agentes
econdmicos, ou seja, seguindo o postulado, ela serve tinica e exclusivamente
como meio de troca e jamais como um instrumento de preladio para o
desenvolvimento econémico (ou ainda, como um ferramental anticiclico —uma
discussao que sera retomada adiante); ainda na mesma matiz de pensamento,
afirmavam que variaveis reais nao seriam influenciadas por variaveis nominais
— a qual a moeda pertence - pois acoes do governo eventualmente poderiam
nao ser criveis e ainda esconder determinadas facetas, no entanto, apenas
fatores reais poderiam modificar variaveis econdmicas reais de longo prazo,
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tais como producao e emprego.

Vista pela 6tica keynesiana, a moeda assume caracteristicas opostas, ja que a
neutralidade da moeda nao se verifica no curto e nem no longo prazo. Keynes,
como nao se desaveio com a moeda, tratou de lhe dar significativa importancia
na determinacgdo do emprego e producdo no conjunto do sistema econémico
(DILLARD, 1993). Para ele, a moeda sairia do campo meramente transacional,
e assim numa espécie de relaxamento da hipotese neocléssica, assumiria trés
funcdes: i-) a de meio de troca; ii-) a de unidade de conta e ; iii-) a de reserva
de valor. Dentro dessas trés funcdes, é irretorquivel que Keynes caracteriza a
func¢ao de acumular valor como sendo a mais importante, como pode ser visto:

A psicologia super-racionalista dos economistas classicos induz a uma interpre-
tacao falsa do comportamento no mercado de inversao, e ndo leva em conta o
papel estratégico do dinheiro como elo protetor entre o presente e o futuro incerto.
Pois, como vimos, a incerteza do futuro que torna aventuroso o investimento
real, empresta também encanto ao dinheiro como reserva de valor. (KEYNES,
1936, p. 222).

1.1. As reformulacoes de politicas econémicas

Os tedricos de economia antes da experiéncia da Grande Depressao 1929, que
abalou os paises desenvolvidos da época, se diferenciavam basicamente em
aspectos microeconomicos, fato o qual, levou Keynes a acomodar todos os
economistas que escreveram citeriormente a 1936 - que pensavam até entao
de forma homogénea no que tange a macroeconomia — como pertencentes
a mesma classe, o que o levou a tratar todos de maneira indiscriminada
(FROYEN, 2003). Com o advento da crise de 1929, Keynes rompe com 0
modelo o qual se educou, dando énfase agora ao papel da demanda agregada -
via politica fiscal — para estimular a economia (DILLARD, 1993). Em sintese,
a teoria de Keynes quebra com o que havia sido escrito até entdo, e enfatiza
o uso da primazia da politica fiscal frente a politica monetaria, pois esta s6
serviria para se adequar ao montante de politica fiscal realizado, para elevar o
nivel de demanda agregada e assim levar a economia a patamares superiores
de emprego (SICSU, 1996).

1.1.1. A politica econéomica do mercantilismo a Grande-
Depressao de 1929

A ortodoxia econdmica que vigorava antes do advento da crise de 1929 era
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a da escola neoclassica, a qual tinha como principais caracteristicas: i-) livre
flexibilidade de precos; ii-) microfundamentos; iii-) validade da “lei de Say”
e da dicotomia neoclassica; e iv-) modelo de longo prazo.

A primeira caracteristica do modelo neoclassico pré-keynesiano* salientado
acima, diz respeito a livre flexibilidade dos precos, pressuposto o qual garante
a economia um processo de auto-ajuste, como indicador de abundancia e
escassez de produtos:

Os géneros de primeira necessidade sdo muito mais intensamente afetados em seu
preco pela variacao de sua quantidade do que os regalos da vida. Se a colheita de
cereal for 1/3 menor do que seu volume habitual, ou, ainda, se o suprimento de
cereal no mercado, provindo da producao interna ou da importagéo, for cortado
na mesma medida, isso criara uma elevacao muito maior do que 1/3 no preco do
cereal. Nao é uma previsao inverossimil dizer que seu custo mais do que duplicara
devido a deficiéncia de 1/3 ou 1/4 no suprimento (JEVONS, 1983, p. 99).

A segunda caracteristica do modelo é a questao da fundamentacao
microecondmica da macroeconomia, conceito ji trabalhado pelos classicos
e “neoclassicos” (Smith, Jevons, Walras, entre outros), em que o papel do
agente egoista e otimizador — enfatizado na figura do homo economicus —
seria de vital importancia para o bom funcionamento da economia de um pais,
destarte, se todos agissem da mesma maneira, a “mao invisivel” do mercado
se responsabilizaria em atingir o equilibrio macroeconémico (SMITH, 1776).

A terceira hip6tese do modelo, valida a “lei de Say” e também a dicotomia
neocléassica. A “lei de Say”, sugere que tudo que for produzido sera
integralmente demandado, assim, percebe-se que jamais poderia ocorrer
crises de superproducdo. O tltimo termo que caracteriza a economia
neocléssica, diz respeito ao seu carater de longo prazo. Essa qualidade pode
ser verificada em sua funcao de producao:

Y = (K, N) (1)
Em que:

Y = produto

K = estoque de capital da economia (planta e maquinaria)

N = trabalho.

Essa funcdo (1) revela que apenas “K” e “N” podem influenciar o nivel de
produto, em que “K” € fixo no curto prazo. Assim, apenas uma mudanca
“tecnologica” em “K” pode causar um aumento no produto? (e porisso também
¢ chamado de modelo de oferta, pois enfatiza somente o papel da oferta como

1 Como os principais contribuidores podem-se destacar: A. Marshall e A. C. Pigou.
2 Um aumento na mao-de-obra também ocasionaria um aumento no produto, mas como visto, uma das
hipéteses do modelo é que s6 ha desemprego voluntario.
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determinante — de variaveis reais - do sistema econémico), ou seja, isso s6
acontecera no longo prazos.

Esses fundamentos formam um corpo de postulados o qual regeu a politica
econdémica num mundo pré-recessdo da década de 30. Assim, pode-se concluir
que esse modelo liberal* ndo é consentaneo com a intervencao estatal no
sistema econdémico, pois essa intervenc¢ao acabaria por expulsar na mesma
magnitude o setor privado da economia (via aumento da taxa de juros real)
num fen6meno que ficou conhecido como crawding out (BLANCHARD, 2011).

1.1.2. O mundo se torna “keynesiano”

O cenario econéomico em que Keynes escreve a Teoria Geral ndo era nada
animador, visto que a atividade economica entrou em um declinio em extensao
e gravidade sem precedentes na época, em que a taxa de desemprego nos EUA
subiu de 3,2% da forca de trabalho, em 1929, para 25,2% da forca de trabalho,
em 1933 (FROYEN, 2003). Destarte, a teoria keynesiana desenvolveu-se tendo
como pano de fundo a crise de 1929.

Como feito para o modelo neoclassico na se¢ao anterior, agrupar-se-ao os
principais pontos das idéias de Keynes e uma rapida explicaciao se dara
ulteriormente. Dillard (1993) reuniu os principais fundamentos da teoria de
Keynes ao redor dos seguintes pontos: i-) o carater geral de sua teoria; ii-) o
papel da moeda; iii-) a relacdo entre os juro e a moeda; iv-) o investimento;
e v-) a incerteza acerca do futuro.

Como visto anteriormente, a teoria (neo) classica se limita ao caso especial
de pleno emprego, paradoxalmente Keynes explica “o que é” que determina o
volume de emprego em um momento dado, seja o pleno emprego ou qualquer
outro nivel de emprego, dai o carater geral de sua teoria (DILLARD, 1993).

A segunda caracteristica do modelo de Keynes diz respeito ao papel da
moeda na economia (topico tratado na secdo de neutralidade versus nao-
neutralidade), em que ela ndo assume mais uma postura passiva, pois para
Keynes s6 se guarda riqueza na forma de dinheiro quando o futuro econémico é
incerto (DILLARD, 1993). Como pode ser visto em uma passagem de seu livro:

A posse de dinheiro efetivo mitiga nossa inquietagdo, e o prémio que exigimos
para nos desprender de nosso dinheiro é a medida de nosso grau de inquietacdo
(KEYNES, 1936, p. 216).

3 Para os cléssicos, a fungdo de demanda seria apenas a de indicar o nivel de pregos de equilibrio.
4 A origem do liberalismo ¢ atribuida a Adam Smith, o qual cedeu posteriormente matéria-prima para os
economistas da escola neoclassica.
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O terceiro fundamento ressalta o juro como prémio por nio entesourar, Dillard
(1993), argumenta que a taxa de juros depende da intensidade do desejo de se
entesourar dinheiro, ou do que Keynes retrata como a “preferéncia a liquidez”
para fins especulativos.

A quarta caracteristica é a do investimento como o mais importante fator
determinante de emprego. Para Keynes, o consumo era fundamentalmente
um dispéndio induzido que s6 dependia do nivel de renda (isso nao implicava
que os gastos com consumo nao poderiam variar ao longo do tempo), assim
procurou pelos componentes autonomos da demanda agregada que eram
determinados, em sua majoritaria parte, independentemente da renda
corrente. Quando ocorria uma variacao desses dispéndios autonomos, a renda
variava. Portanto, Keynes considerava que o investimento era o componente
autonomo da demanda agregada que exibia maior variancia. Ele acreditava
que essas variacoes nos dispéndios autonomos por parte dos investimentos
eram os principais responsaveis pela instabilidade da renda (FROYEN,
2003). Entretanto, o desemprego é resultado do investimento exiguo, em
que o emprego nas atividades de inversdo colabora para manter a procura
da producao existente de bens de consumo (DILLARD, 1993). Keynes afirma
que, em nossa sociedade, com sua desigualdade caracteristica na distribuicao
de renda, seria impossivel ter inversao de capital suficiente para manter
em funcionamento as fabricas antigas. Para ele, o emprego oscila, antes de
qualquer coisa, porque oscila o investimento. Para explicar esse fato, Keynes
cunha o termo Propensao Marginal a Consumir (PMgC); em que, a PMgC de
um camponeés, por exemplo, serd sempre maior que a de um banqueiros (o
que naturalmente leva a um acimulo de recursos ociosos).

E por dltimo, Keynes destaca a incerteza acerca do futuro, enfatizado por
ele na forma de “a irracionalidade psicolégica como causa da instabilidade”.
Como o mercado de inversao é producao de bens nao destinados ao consumo
imediato, pode-se afirmar que esta relacionado com o futuro de maneira
direta (DILLARD, 1993).

Como pode ser verificado pela breve explanacao do modelo proposto por
Keynes nesta secdo, ele rompeu com a escola (neo) classica, e plasmou para
o mundo suas teorias, moldadas resumidamente num papel agora relevante
da politica fiscal e monetaria. Esse movimento ficou conhecido na literatura
como: “Arevolucao keynesiana”. Esse modelo fez com que o mundo retornasse
ao rumo da prosperidade, fazendo com que os anos 1950 a 1970 ficassem
conhecidos na Europa como “os anos gloriosos” e nos EUA como “o boom
econdmico”. No entanto, esse postulado se revelou inconsistente ao longo
do tempo, pois na década de 1970, o mundo foi acometido por uma inflagao

5 Para uma discussao mais detalhada, ver Dillard: A Teoria Econémica de John Maynard Keynes, cap. V,
pag. 79. Sao Paulo, VII ed.; Pioneira, 1993.
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ascendente e concomitante desemprego, além de uma crise fiscal agravada®.

Assim sendo, os ciclos econémicos foram responséaveis por mudancas na forma
de pensar em economia, como explanado até aqui, a ortodoxia classica foi
substituida pela “heterodoxia” keynesiana e esta, como de forma irretorquivel,
nao sobreviveu as flutuacoes dos ciclos economicos. Entretanto, o que se pode
observar, € que essas duas escolas foram arraigadas na teoria economica e sao
responsaveis até hoje por fornecer material para se conhecer economia e/ou
explicar os ciclos econémicos, visto que todas as outras escolas que surgiram
a partir da década de 1970, tinham como base, a escola (neo) classica ou a
keynesiana, como se vera adiante.

1.1.3. Neokeynesiasnos, novos-classicos e novos-keynesianos

Posto os modelos neoclassico e keynesiano nas secoes anteriores, cabe a
esta secao tratar de escolas que surgiram no pos-guerra — neokeynesianos,
novos-classicos e novos-keynesianos — que sdo nada mais que variacoes de
postulados neoclassicos e/ou keynesianos’.

O periodo 1950 — 1980 fora conhecido como o welfare state®, em que o
capitalismo apds superar a grande tragédia humana da segunda guerra
mundial entrou numa rota de crescimento, visto que o mundo cresceu
a uma taxa média de 4% ao ano, via forte intervencao estatal, e com
avancos tecnologicos, eficiéncia jamais vista nas empresas, novidades nas
telecomunicacoes e transportes, entre outros (AMORIM, 2002). Nao obstante,
uma crise estava por vir e mudar “novamente” o paradigma econdmico.
Uma crise no balango de pagamentos americana e juntamente com perda de
competitividade de sua industria, fizeram com que os EUA optassem pelo
regime de cambio flutuante e conseqiiente ruptura com o acordo de Bretton
Woods. As conseqiiéncias dessas medidas nao foram aquelas esperadas pelo
governo americano, fato o qual, levou Paul Volcker (presidente do FED a
época) aimplementar a “diplomacia do délar forte” via elevadas taxas de juros
(AMORIM, 2002). Os choque do petroéleo (1973 e 1979) e concomitante juros
altos (ressaltando que a politica de elevacao dos juros americana se espraiou
para as demais economias), fizeram com que as dividas de alguns paises
emergentes que contrairam dividas externas a juros pos-fixado se elevassem

. . e A s
abruptamente e, por conseguinte, trazendo instabilidade macroecon6mica
6 Para se compreender os desdobramentos dos acontecimentos na década de 1970 para o caso brasileiro, ver:
Veloso, J., P., A fantasia politica: a nova alternativa de interpretacdo do II PND, Revista de Economia Politica,
vol. 18, n°2 (70), abril-junho/1998. Para se entender o ocorrido com o mundo a época, ver: Krugman, P., e
Obstfeld, M., Economia Internacional: Teoria e Politica.

7 Omodelo exposto na se¢ao 1.2.2, parte de pressupostos estritamente escritos por John Maynard Keynes em
sua General theory (1936) e também de seu trabalho anterior Treatise on Money (1930), e ndo de coroléarios
oriundos de seus escritos que se intitularam “keynesianos”.

8 Esse periodo foi caracterizado por um forte crescimento soviético e um capitalismo “moribundo”; assim,
com o espectro soviético a frente, o capitalismo inegavelmente tinha que mostrar sinais de crescimento. Sendo
assim, pode-se caracterizar o welfare state como um mix entre visdo econémica (politicas keynesianas) e visao
politica (“ameaca” soviética). Ver Robério Paulino: Socialismo no século XX: o que deu errado? 2008.
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a esses paises. Bem assim, houve necessidade de mais uma modificacao no
paradigma econdmico que prevalecia a época e uma nova onda resgatando
os conceitos da tradigio classica foi implementada, era o inicio da nova era
liberal capitaneada por Reagan (EUA) e Tatcher (Inglaterra).

Os neokeynesianos tinham plena dominancia do debate econ6mico no periodo
pos-guerra (principalmente nos anos 1960), essa corrente compartilhava de
alguns dos pressupostos de Keynes e ressaltava que o mercado tinha falhas
e suas conseqiiéncias eram prejudiciais as na¢des, bem assim, a intervencao
estatal era bem vista e atuando na dire¢ao oposta ao problema, poderia corrigir
tais falhas e guiar a economia rumo ao crescimento e a estabilidade (AMORIM,
2002). De maneira geral, a escola keynesiana ortodoxa pode ser destinguida
por alguns itens, como: (a) a economia € inerentemente instavel, e esta sujeita
a choques aleatorios, esses choques sdo atribuidos a mudancas na eficiéncia
margial do investimento, seguida de uma mudanca no estado de confianca dos
negocios por parte dos empresarios; (b) a economia nao volta para o equilibrio
rapidamente, e mais que isso, a economia nao se auto-equilibra; (c) os niveis
da oferta agregada e do emprego sao essencialmente determinados pela
demanda agregada, sendo assim, as autoridades podem intervir em relacao
ao emprego eficientemente influenciando o nivel da demanda agregada, e;
(d) em relacdo a estabilizacao econdmica é preferivel a utilizacao da politica
fiscal em detrimento da politica monetaria, pois a primeira é considerada mais
eficiente (SNOWDON; VANE. P. 102, 2005). O instrumental utilizado pelos
neokeynesianos era basicamente o modelo IS-LM de Hansen e Hicks® que
ficou conhecido na literatura como sintese neoclassica (ou neokeynesiana);
e para a determinacao dos precos, optou pela curva de Philips (1958), a qual
contextualizava uma relacao inversa entre inflacdo e desemprego. Assim,
haveria possibilidade em optar-se por um ponto de “equilibrio” entre inflagdo
e desemprego. Entretanto, os neokeynesianos nao conseguiram explicar a
estagflacao no final dos anos 1970.

E assim que surge no final da década de 1970 a escola novo-classica,
valendo-se do individualismo metodolégico classico, principio de market
clearing” e uma nova ferramenta, as expectativas racionais. O principio
de expectativas racionais sugere que, haveria uma relacio entre os precos
esperados e os precos efetivos (contrariando os fundamentos das expectativas
adaptativas, que s6 ressalta o papel dos precos passados) e o individuo sendo
racional maximizaria suas atividades financeiras via escolha intertemporal
(SIMONSEN, 1995). Destarte, a escola novo-classica atraiu uma grande legiao
de economistas no final da década de 1970 — que estavam atonitos por nao
conseguirem explicar os problemas de sua época - visto que apesar de propor
um modelo que converge ao equilibrio, ela foi capaz de elucidar algumas

9 Ha uma certa confusdo na literatura, a qual afirma que o modelo IS-LM é um modelo keynesiano, cabe res-
saltar aqui que esse modelo é uma sintese neocléssica, e nao estritamente keynesiano.

10 Fendmeno caracterizado por recessao e inflagao simultaneamente.

11 A expressao market clearing refere-se a ndo-formacao de estoques indesejados, ou seja, € uma conse-
qiiéncia da “lei de Say”.
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ausentes respostas para as flutuacoes econdmicas, pois variagdes no produto
s6 ocorreriam em razao de erros expectacionais (AMORIM, 2002). Essas
variagoes oriundas de choques inesperados teriam respostas em variaveis
reais apenas no curto prazo (e consequente retorno no longo prazo), pois se
os eventos futuros fossem antecipados pelos agentes, o fato so seria verificado
em variaveis nominais (preco, por exemplo), e variaveis reais permaneceriam
estaveis (ZETTEL, 2006).

No entanto, a escola novo-classica enfraqueceu-se em detrimento de algumas
criticas ressaltadas por um novo grupo (heterogéneo) de economistas, os
novos-keynesianos. Entre as criticas podem-se destacar: a escola s6 tratava
(a 14 neoclassicos) do desemprego voluntario e friccional, foi mal-sucedida
econometricamente e ao demonstrarem que nao adiantava intervir na
economia, arrefeceu-se rapidamente sua agenda de pesquisa (AMORIM,
2002). E nesse ambiente que surgem os novos-keynesianos, que numa
tentativa de resgatar o modelo neokeynesiano, reafirmam os objetivos da escola
antiga e excluindo os pontos falhos da teoria criticados pelos novos-cléssicos.
Os novos-keynesianos ndo promoveram grandes mudancas nos paradigmas
econdmicos, na verdade, eles se valeram de muitos procedimentos utilizados
pelos novos-classicos. Realgcaram o papel da microeconomia para explicar
variagdes macroecondmicas, e através do individualismo metodoldgico
assumiram precos e salarios rigidos para baixo (ZETTEL, 2006). Logo, se
existem rigidez no sistema de precos e no mercado de trabalho, qualquer
mudanca que viesse a ocorrer no PIB nominal, significaria uma mudanca
em variaveis reais, ou seja, na producao. Sendo assim, os novos-keynesianos
utilizam-se desse argumento para justificar o papel do Estado na economia,
que foi uma volta em aspectos tedricos aos neokeynesianos (AMORIM, 2002).

2. Avaliacao de politicas economicas no Brasil e nos EUA
de 1999 a 2008

Na presente secio, far-se-a4 um exercicio retrospectivo de politicas economicas
vinculadas para os casos de Brasil e Estados Unidos, respectivamente. O
periodo analisado foi o de 1999 até 2008. Ha uma razdo do retrospecto
ser nesse periodo, pois é o mesmo que fornecera a base de dados para o
estudo econométrico que se verificara na secao 4. A escolha desse periodo
esta relacionada ao processo de estabilizacdo da economia brasileira, visto
que, se o periodo utilizado fosse maior (desde os planos de estabilizacao ou
mesmo o periodo de ancora cambial, por exemplo) a modelagem econdémica
ficaria comprometida. Entretanto, é de vital importancia entender o contexto
econdmico a época para o caso de ambos os paises; ap0Os esse exercicio, o que
se verificara na secao 4 (a se¢ao 3 fornecera a metodologia do modelo formal
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utilizado) é a eficicia de politicas econdmicas, para tanto, utilizar-se-a o
modelo econométrico denominado vetores auto-regressivos (VAR).

2.1. Transuméincia monetaria no Brasil

O regime monetario precedente ao de metas para a inflacao** foi marcado pelo
seu término em janeiro de 1999, o qual foi submetido a uma crise cambial
pondo fim ao processo de implementacdo do Plano Real (caracterizado
inicialmente pela indexacao ao dolar) e assim instaurando-se um novo periodo
de consolidacdo da estabilidade da nova moeda. Outrossim, esse novo regime,
o de metas para a inflacdo, tinha como principais elementos: o antncio
explicito de uma meta para a inflagdo, comprometimento com a estabilidade de
precos como sendo o principal objetivo de longo prazo da politica monetaria,
transparéncia ao conduzir a politica monetaria e determinacdo de uma
“razoéavel” autonomia® ao Banco Central (MODENESI, 2005).

Segundo Modenesi (2005), o Banco Central simplesmente negligenciou um
dos mais controversos debates da histéria do pensamento econémico: que
a discussdo em torno da eficicia (ou ndo) da politica monetaria (discussao
tratada na secdo 1). Assim sendo, a neutralidade da moeda foi meramente
postulada pelo Banco Central, a qual foi atribuida como principal causa da
implementacao do regime de metas para a inflagao.

O posicionamento tedrico do BCB é fundamentado por meio de um modelo
especifico, o novo-classico, o qual adota um conjunto de hipéteses que nao
sdo aceitas unanimemente pela comunidade académica. Bem assim, ignorou-
se a contribuicdo de diversas outras escolas, mais especificadamente a de
autores de orientacdo keynesiana'4, os quais negam a neutralidade da moeda
no longo prazo. A posi¢iao do BCB representa o mainstream do pensamento
econdmico na atualidade, que nao revela nenhuma espécie de consenso entre
os economistas, fato o qual da a entender os relatorios de inflacdo dessa
instituicao (MODENESI, 2005).

No entanto, cabe ressaltar alguns dos principais resultados que deram ao
Brasil uma credibilidade maior tanto no cenario interno quanto no externo
via pratica de politicas ortodoxas (uma corroboracao disso pode ser visto
na secao 4, em que ha diminuicao da inflagdo em resposta de um aumento
da taxa de juros). Essas politicas trouxeram para o Banco Central do Brasil
grande prestigio no restante do mundo, e pode-se caracteriza-las como
sendo uma politica econémica sblida, ancorada no regime de metas para a
inflacdo, com a manutencao do regime de cAmbio flutuante, com a construcao

de elevados superavits primarios e também com a obtencao de elevadas

12 O ano de 1999 foi de transic¢do do regime de metas cambiais para o regime de metas para a infla¢do. Ver:
Economia Monetaria e Financeira; teoria e pratica/Carvalho, F. [et al.] — Rio de Janeiro; Campus, 2000.

13 O Banco Central s6 tem autonomia para seguir a meta estipulada pelo Conselho Monetério Nacional
(CMN), caso ele tivesse liberdade para decidir também sobre o objetivo a ser seguido, ele seria independente.
Ver: Blinder, Central Banks: theory and practice (1998)

14 O debate entre as escolas foi explanado na secao 2.
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reservas internacionais. Ressalvando que a critica do paragrafo anterior de
Modenesi, foi uma critica de carater ideoldgico e nao técnico, portanto, pode-
se afirmar (com o privilégio da visdo ex post) que a politica adotada pelo BCB
expurgou o principal problema que inviabilizava o crescimento econémico — a
inflacdo — e trouxe o Brasil para um patamar superior de “confianca” para
com outros paises (e também a almejada estabilidade macroeconémica), e
sua conseqiiente corroboracdo veio com o “grau de investimento” agraciado
ao Brasil com a agéncia de classificagdo de risco S&P no ano de 2008.

E ainda, retornando um pouco as criticas disparadas ao presidente do BCB
(Gustavo Franco) pela demora na flexibilizacdo cambial no ano de 1999, é
de bom tom ressaltar que, se o cambio fosse desvalorizado abruptamente
(como argumentavam seus criticos) aumentaria estrondosamente tanto a
divida ptiblica quanto a divida do setor privado (pois ainda nao se havia feito
o hedge necessario). Além do mais, como ressalta Blinder (1998), uma poli-
tica de estabilizacao bem-sucedida baseada em golpes preventivos parecera
equivocada e pode conseqiientemente expor o Banco Central a uma série de
criticas pesadas (verificar-se-a na secao 4 que, golpes preventivos de politica
monetaria e conseqliente arrefecimento posterior do mesmo nao “prejudica-
ra” a economia por muito tempo, visto que ha uma elasticidade fortemente
decrescente da propria taxa de juros até o segundo més da aplicacao da poli-
tica). A razdo irretorquivel € simples, pois se a autoridade monetaria contrai
sua politica tao cedo que a inflacdo nunca suba, caracterizando um sucesso
estrondoso da politica, podera acontecer de céticos para com a politica do
Banco Central questionarem, o porqué da prevencao se o “dragdo” da inflagao
era visivel em nenhum lugar.

Ficou claro, diante da argumentacao exposta que, o BCB atua de acordo como
uma economia se comportando como a dos novos-classicos. Portanto, se as
expectativas sdo racionais, as pessoas entendem o padrao de comportamento
do Banco Central e a politica monetaria nao consegue produzir diferencas sis-
tematicas entre a inflacao efetiva e esperada. Destarte, sabe-se que um Banco
Central que regularmente se atenha aos ganhos de curto prazo ira, na média,
produzir mais inflacdo, mas nao um volume maior de emprego do que um BC
mais resoluto (BLINDER, 1998). A credibilidade da autoridade monetéaria foi
de vital importancia para o FED e para BCB (em épocas distintas); pois em
1982-1983, quando o FED - sob o comando de Paul Volcker - abandonou o
monetarismo e sem sinalizar ao mercado que estava abandonando o com-
bate a inflacdo (pelo contrario, a tonica da politica monetaria era conté-la),
conseguiu uma transicao entre as politicas muito bem sucedida em razio de
sua credibilidade na luta contra a inflacao (conquistada a duras penas). O
mesmo se aplica ao caso brasileiro no ano de 1999, com o abandono da meta
cambial para a implementacao do regime de metas; ndo demora a perceber
que, sem credibilidade essa transicdo em hip6tese alguma seria bem sucedida.

2.2. O contexto econdomico americano

92 Revista de Economia, v. 38, n. 3 (ano 36), p. 81-114, set./dez. 2012. Editora UFPR



LOPES,R.; ALENCAR, D. Curva de Phillips: os casos de Brasil e EUA....

A politica econdmica americana dos anos 1990 para ca foi marcada por um
interessante mix de politicas. Como pode ser verificado em Deos e Andrade
(2006), houve nesse periodo uma interessante interagio entre as politicas
fiscal e monetéria, acarretando na entrada em uma rota de crescimento com
baixa inflacdo e equilibrio fiscal. O ponto fundamental dessa politica foi a
adocdo de uma politica monetaria acomodaticia, que contrabalancgou a exe-
cucao de uma politica fiscal contracionista (a politica ficou conhecida como
Clinton-Greenspan). Tal mix entre as politicas monetaria e fiscal acabou por
se constituir em um importante marco para a historia de politicas econémicas
para os Estados Unidos.

Ainda na mesma linha de pensamento, a economia americana utilizou nos anos
1992-93 € 2000-2002 dos mesmos principios de pratica econdémica, fazendo
com que a economia dos EUA superasse rapidamente baixas momentaneas
na atividade econdmica. Para Deos e Andrade (2006), a saida da recessao e
a forte recuperagio da economia americana nesses dois periodos, podem ser
atribuidas, a uma politica monetaria tipicamente compensatoria. A principal
caracteristica desta politica é a capacidade de acdo rapida e imediata por parte
da autoridade monetaria em resposta a conjunturas adversas. Esse fenomeno
s6 pode acontecer, segundo os autores, em situagdes em que prevalece o uso
de politicas discricionarias inteligentes e habilidosas. Em razao desse feno-
meno, pode-se afirmar que a experiéncia americana de politica monetaria a
partir dos anos 1990 foi caracterizada como um exemplo de politica mone-
taria bem sucedida (DEOS e ANDRADE, 2006). Durante esse periodo, todas
essas superacgoes da economia americana diante de conjunturas econémicas
adversas (além da pequena crise nos anos 1990, lembra-se também que os
anos 2000-2002 foram marcados pelo estouro da “bolha” na bolsa de valores
e pelos ataques as torres gémeas em nova lorque) foram realmente anuladas
pela discricionariedade na politica monetaria via derrubada da taxa de juros.
Esse fendmeno pode ser verificado no trabalho econométrico da segio 4, em
que se pode perceber a aversao do FED em relaciao ao desemprego, visto sua
elasticidade negativa na taxa de juros (a discussao sera retomada na secao de
choques macroeconémicos). Nao obstante, com visdo aprioristica's a respeito
da atual crise financeira, o que se pode afirmar é que a politica laxista por
parte do FED durante a “era Greenspan” tem grande responsabilidade pela
grande destruicao de riquezas que estamos presenciando nos tltimos meses.

Sicsti (2002), afirma que ndo ha evidencias de conceder ao Banco Central
americano a tarefa inica de alcancar uma meta para a inflagcao. Pois o FED tem
explicitamente dois objetivos, manter a estabilidade de precos (sem qualquer
meta previamente fixada) e buscar o pleno emprego, visto que ninguém pode
negar que os Estados Unidos obteve os maiores sucessos economicos a partir
da década de 1990. Para o autor, as evidéncias sdo inconclusivas em relagao
a adogao do regime de metas.

15Aprioristica por se tratar de uma literatura ainda escassa no que tange ao fenomeno da atual crise financeira
desencadeada pelo setor imobiliario americano, mais especificadamente as hipotecas de alto risco, conhecidas
no mercado financeiro como sub-prime.
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No ano de 2005, o FED enviou ao congresso americano o Federal Reserve’s
Monetary Policy Report, documento o qual suscitou controvérsias entre os
economistas. Como pode-se perceber em Deos e Andrade (2006), o relatério
trouxe um evento novo, pois ressaltava projecoes de crescimento do produto,
da taxa de desemprego e da taxa de inflacdo nao sé para o ano de 2005, mas
também para o ano seguinte.

Assim sendo, ficou claro o impasse dentro do FOMC (Federal Open Market
Comitee) a respeito da adogao do regime de metas. Deos e Andrade (2006),
afirma que o préprio chairman do FED, Alan Greenspan foi contra a iniciati-
va, pois para ele, o argumento bésico é que a estabilidade de precos mantida
a niveis baixos pelos paises que até agora aderiram ao regime de metas nao
pode ser atribuida, exclusivamente, ao regime de metas para a inflacdo. E
ainda, as regras sdo por natureza muito simples e a realidade economica é
caracterizada por complexidade e mudanca.

Cabe ainda ressalvar que, ha uma grande diferenca entre o historico de in-
flacdo entre as diversas nacoes, assim, fica claro que uma politica econdmica
aplicada com éxito por um pais nao signifique que sera também bem sucedida
em outro. Um fato analogo pode ser verificado em Farhi (2007), em que mos-
tra as diferentes formas de classificar os paises no tocante a implementacao
do regime de metas, assim seguindo um critério adotado por economistas
do FMI (Fundo Monetario Internacional), pode-se destacar um grupo de
paises o qual os EUA se encaixam denominado “ecletic inflation targeters”
(EIT); grupo caracterizado por paises que obtém tamanha credibilidade que
conseguem manter uma estabilidade de precos a niveis baixos sem precisar
se comprometer de forma inequivoca com o regime de metas. Pode-se dizer
que esses paises sao aqueles que emitem moeda conversivel e instrumento de
reserva internacional. Estao nesse grupo os EUA e os paises da zona do euro,
assinalando que ambos os Bancos Centrais (FED e BCE) negam que tenham
adotado o regime de metas.

3. Metodologia

Nesta secao, far-se-4 uma rapida explicagdo do modelo de vetores auto-re-
gressivos, a luz do referencial tedrico, sera realizada uma analise positiva de
variaveis macroeconomicas, tais como, desemprego, inflacao e juros. A meto-
dologia de vetores auto-regressivos se justifica dado que estamos interessados
na curva de Phillis de curto prazo. Para trabalhos futuros, pode ser interessante
verificar a validade da curva de Phillips de longo prazo, e para isso, seria
mais apropriado utilizar o modelo com a metodologia de Vetor de Correcao
dos Erros (VEC). Os paises analisados serdo Brasil e Estados Unidos, como
explicado anteriormente. Destarte, o modelo proporcionara uma verificagao
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de respostas (a choques hipotéticos) de variaveis macroeconémicas e conse-
qlientemente poder-se-a verificar a corroboracao da relacio entre inflacdo e
desemprego no curto prazo como advogam os novos-keynezianos e moneta-
ristas. Para tanto, utilizaremos a metodologia dos Vetores auto-regressivos,
que como em Vartanian (2008), a principal vantagem do modelo VAR ¢ a
possibilidade de estimar diversas varidveis simultaneamente, evitando, desse
modo, os problemas de identificacdo dos parametros em modelos de equacoes
simultaneas. Desse modo, o0 modelo permite analisar as conseqiiéncias de
mudancas de politicas econémicas de forma satisfatoria. Antes de aplicar a
abordagem do modelo VAR e extrair informacao do modelo sao necessarios
alguns testes, como: testes de raiz unitaria, selecdo do nimero de defasagens
do modelo, teste de exogeneidade das variaveis — VAR Granger Causality/
Block Exogeneity Wald Tests, raizes inversas do polinémio caracteristico
auto-regressivo e funcdo de resposta ao impulso.

3.1.Vetores auto-regressivos

Aqui, o intuito é explanar brevemente sobre o modelo VAR. O surgimento
do modelo de vetores auto-regressivos (CHRISTOPHER, 1980; GUJARATI,
2003) sucedeu-se de um problema ocasionado no modelo de equagdes si-
multéneas, pois antes de estimar tais modelos, é preciso ter certeza de que as
equacoes no sistema sdo identificadas, e para tanto, é freqiientemente obtida
supondo que algumas variaveis predeterminadas (exdgenas mais end6genas
defasadas) estdo presente somente em algumas equacées. Diante disso, os mo-
delos de equagdes simultaneas foram seriamente criticados por Sims (1980).

Como em Vartanian (2008), a principal vantagem do modelo VAR é a pos-
sibilidade de estimar diversas variaveis simultaneamente, evitando, desse
modo, os problemas de identificacdo dos parametros em modelos de equacoes
simultaneas. Desse modo, o modelo permite analisar as conseqiiéncias de
mudangas de politicas econdmicas de forma satisfatoria.

3.2. Modelo VAR: forma algébrica

Segue-se a forma algébrica de um modelo VAR de ordem superior:

Vi = Alyt—l + ..+ Anyt—N + Bx + & (1)

Em que:

y: = vetor de variavel endogena.
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X, = vetor de variavel ex6gena.

A, + ...+ AN e B = matrizes dos coeficientes a serem estimados.

& = vetor de inovacoes auto-correlacionado.

Desse modo, em um sistema tridimensional com apenas uma defasagem,

com as variaveis X, y, z, 0 modelo consegue estimar coeficientes de trés equa-
¢oes sob o formato:

x=a+ ﬁ(]xt—l + 51}%—1 + B2Zt—1 (2)
y=a+ 5090—1 + Blyt—l + BzZt—l (3)
z=a+ /J)OXr—l + Blyt—l + BzZz—l 4)

Em que x, y e z sdo as variaveis dependentes no periodo t, @ é constante e
Bo, B e [ sdo parametros de inclinagio das equagoes 2, 3, e 4. As variaveis
explicativas do modelo sdo as variaveis defasadas. No instante t-1, as varia-
veis assumem caracteristicas de independéncia, ao passo que no instante t,
agora assumem a propriedade de variaveis explicativas.

Essa é a principal caracteristica de um modelo VAR, ou seja, as variaveis
explicadas do sistema, também o sao pelo préprio passado.

3.3. Variaveis utilizadas

As trés variaveis utilizadas no modelo — desemprego, inflagdo e juros — fo-
ram coletadas de modo que, tanto o periodo inicial, janeiro de 1999, como o
final, dezembro de 2008, sao iguais para os dois paises analisados. Os dados
utilizados na estimativa foram extraidos do Macrodados 7.0 e do Instituto
Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE), com periodicidade mensal.

As descricoes das variaveis utilizadas foram as seguintes:

i-) desemprego: taxa de desemprego mensal da economia nos 2 pa-
ises, em porcentagem ao ano;

ii-) inflacdo: referem-se aos indices de precos ao consumidor nos
dois paises (ressaltando que nos EUA, foi utilizado o ¢pi less food and ener-
gy que € o usualmente verificado e no Brasil o indice de precos ao consumi-
dor amplo) em nimero-indice base 100 (dezembro de 2003) €;

iii-) taxa de juros: taxa de juros de curto prazo da economia, em
porcentagem ao ano.
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4. Choques macroeconomicos hipotéticos no Brasil
e nos EUA

Apbs a implementacdo do Plano Real, o Brasil viveu um processo de estabi-
lizacao macroeconémica. O periodo anterior ao plano foi caracterizado por
cenarios econdmicos turbulentos que por diversas vezes na tentativa de es-
tabilizar a economia, os planos acabaram tendo resultados nao satisfatorios.
Outrossim, esta secao tem por objetivo analisar as variaveis macroecon6mi-
cas do Brasil no periodo em que a estabilidade ja estava garantida, e para a
analise do modelo VAR nio resultar viesada, o periodo escolhido foi a partir
de 1999, o qual teve fim a ancora cambial, até 2008. O mesmo periodo e as
mesmas variaveis (desemprego, inflacdo e juros) sdo analogos ao caso ame-
ricano, onde também havera uma interpretacdo das func¢des de resposta ao
impulso.

Depois de realizado o teste de raiz unitaria em nivel, observou-se que as
trés variaveis (desemprego, inflagdo e juros) eram nao estacionarias, o que
compromete a estabilidade do modelo. Portanto foi feita a diferenciagio das
séries, ou seja, realizou-se a primeira diferenca do logaritmo para todas as
variaveis. Destarte, efetuou-se o teste de Dickey-Fuller Aumentado para as
trés variaveis, o resultado pode ser visto na Tabela 1.

TABELA 1. TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO
(ADF)

Null Hypotesis: D (Desemprego) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend

Lag Length: 0 (Automatic based on SIC, MAXLAG =10)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -10.433.520

Test critical values:

1% level -4.037.668
5% level -3.448.348
10% level -3.149.326

Fonte: Elaboracao propria de acordo com calculos realizados no pacote eco-
nométrico Eviews 5.0.
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TABELA 1 (Continuaco). TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER
AUMENTADO (ADF)

Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: o (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)

t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic -5.009.791

Test critical values:

1% level -4.037.668
5% level -3.448.348
10% level -3.149.326

Null Hypothesis: D(JUROS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG = 10)

t-Statistic

Augmented Dickey-Fuller test statistic -6.425.187

Test critical values:

1% level -4.039.075
5% level -3.449.020
10% level -3.149.720

Fonte: Elaboracao propria de acordo com célculos realizados no pacote eco-
nométrico Eviews 5.0.

Na figura 1, podem-se observar as séries em nivel e diferenciadas. A figura é
representada pelas trés variaveis, a linha vermelha mostra a série em nivel e
a linha azul a série diferenciada.

Para se determinar o nimero de defasagens do modelo, houve a necessidade
de se recorrer a diversos critérios, resultados os quais sdo apresentadas na
Tabela 2. Atenta-se aqui a um fato relevante, pois trés critérios apontaram
nove defasagens e dois indicaram uma defasagem, contudo, foi utilizada
apenas uma defasagem — nove defasagens resultaram em um modelo sem
convergéncia e com grandes oscilacoes — portanto, obteve-se um modelo
VAR(1). O asterisco ao lado do nimero indica a melhor defasagem de acordo
com cada teste.
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FIGURA 1. VARIAVEIS EM NIVEL E EM PRIMEIRA DIFERENCA
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Fonte: Elaboracao propria com base no pacote econométrico Eviews 5.0.

TABELA 2. SELECAO DO NUMERO DE DEFASAGENS DO MODELO
Lag LogL LR FPE AIC SC HQ
0 672.389 NA 9.30e-10 -12.2823 -12.2083 -12.2523

1 731.720 114.308 3.609e-10 -13.2059 12.9096* 13.0857*
2 744.394 23.7197 3.45e-10 -13.2733 -12.7548 -13.0630
3 755.621 20.3932  3.32e-10 -13.3142 -12.5734 -13.0137
NOTA: * indicates lag order selected by the criterion.

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level).

FPE: Final prediction error.

AIC: Akaike information criterion.
SC: Schwarz information criterion.

HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Fonte: Elaboracado propria com base no pacote econométrico Eviews 5.0.
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TABELA 2 (Continuacio). SELECAO DO NUMERO DE DEFASAGENS
DO MODELO

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

762.614 12.3179 3.45e-10 -13.2773 -12.3144 -12.8868
768.951 10.8135 3.63e-10 -13.2285 -12.0433 -12.7478
780.834 19.6240 3.46e-10 -13.2814 -11.8739 -12.7106
792.439 18.5251 3.32e-10 -13.3292 -11.6996 -12.6683
812.942 31.6013 2.71e-10 -13.5402 -11.6884 -12.7893

O 0o NN O G p~

826.688 20.4299* 2.51e-10* 13.6273* -11.5533 -12.7862
10 832.229 7.92976 2.71e-10 -13.5638 -11.2675 -12.6326

NOTA: * indicates lag order selected by the criterion.

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level).
FPE: Final prediction error.

AIC: Akaike information criterion.

SC: Schwarz information criterion.

HQ: Hannan-Quinn information criterion.

Fonte: Elaboracao propria com base no pacote econométrico Eviews 5.0.

Como o ordenamento das variaveis é de vital importancia para o modelo
VAR, executou-se o teste de exogeneidade das variaveis VAR Granger/Block
Exogeneity Wald Tests. De acordo com a estatistica ¥2, as variaveis devem
ser ordenadas da mais ex6gena para a mais endégena. O resultado é ilustrado
na Tabela 3. Portanto, o ordenamento das variaveis segue do seguinte modo:
desemprego, inflacdo e juros.

TABELA 3. TESTE DE EXOGENEIDADE DAS VARIAVEIS — VAR GRANGER
CAUSALITY/BLOCK EXOGENEITY WALD TESTS

Dependente Variable: DDESEMPREGO

Excluded Chi-sq df Prob.

DIPC 1.021039 1 0.3123
DJUROS 0.488701 1 0.4845
All 1.834858 2 0.3995

Dependent variable: DIPC

Fonte: Elaboracao prépria com base nos calculos do pacoteeconométrico
Eviews 5.0.
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TABELA 3 (Continuacdo). TESTE DE EXOGENEIDADE DAS
VARIAVEIS — VAR GRANGER CAUSALITY/BLOCK EXOGENEITY

WALD TESTS

Excluded Chi-sq df Prob.
DDESEMPREGO 2.836427 1 0.0921
DJUROS 0.299319 1 0.5843
All 3.181491 2 0.2038

Dependent variable: DJUROS

Excluded Chi-sq df Prob.
DDESEMPREGO 4.502498 1 0.0338
DIPC 5.262926 1 0.0218
All 9.465469 2 0.0088

Fonte: Elaboracio propria com base nos célculos do pacote econométrico
Eviews 5.0.

Para o modelo VAR ser estacionario, ha necessidade de estacionariedade nas
séries. Assim sendo, a Figura 2 mostra a estabilidade do modelo pela anali-
se das raizes inversas do polinémio caracteristico auto-regressivo. Como o
modelo tem trés variaveis e testes anteriores indicam uma defasagem como
sendo uma boa opgdo, observa-se que as trés raizes encontram-se no inte-
rior do circulo unitario, fato o qual caracteriza um modelo estavel.

As fungoes de resposta ao impulso sdo dadas na Figura 3, ela nos mostra o
comportamento da economia brasileira diante de um choque hipotético em
cada uma das variaveis. As funcoes de resposta ao impulso é analise essen-
cial para a interpretacdo do modelo VAR. Para a realizacdo do modelo, o
periodo verificado foi entre janeiro de 1999 a dezembro de 2008, como ex-
plicado anteriormente (e também explicado na se¢do 2, incluindo uma inter-
pretacao da conjuntura no periodo). Cada coluna contém choques realizados
por uma mesma variavel e suas conseqlientes respostas nas demais variaveis
(incluindo a proépria variavel).
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FIGURA 2. RAIZES INVERSAS DO POLINOMIO CARACTERISTICO AUTO-
REGRESSIVO
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Fonte: Elaborado pelo pacote econométrico Eviews 5.0.

Na primeira coluna realiza-se um choque positivo na variavel desemprego.
Assim, para o primeiro grafico, foi efetuado um choque de desemprego e
uma consequente resposta do proprio desemprego, em que se pode observar
uma elasticidade altamente positiva no primeiro més e uma convergéncia
absoluta logo no segundo més, fato o qual revela uma suposta preocupacao
do Banco Central do Brasil com o nivel de atividade econdmica, evidenciando
que a politica monetaria estd em acordo com a meta de inflacao estipulada.
No segundo grafico, tem-se um choque no desemprego e a resposta para
o indice de precos para o mesmo, em que se percebe naturalmente uma
elasticidade negativa até o sétimo més. E para o caso de um choque no
desemprego a taxa de juros, mantém-se uma elasticidade negativa até
o terceiro meés, reforcando a hipétese de o BCB almeja atingir a meta de
inflacao.
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FIGURA 3. FUNCOES DE RESPOSTA AO IMPULSO

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.

Response of DDESEMPREGO to DDESEMPREGO Response of DDESEMPREGO to DIPC Response of DDESEMPREGO to DJUROS

06. 06.
0. o
2. 02

1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Response of DIPC to DDESEMPREGO Response of DIPC to DIPC Response of DIPC to DJUROS

003.

002.

001

IR EEEREEREEEREEE! 23 4 5 67 B 5 M 235 45 67 b5 5 N2

Response of DJUROS to DDESEMPREGO Response of DJUROS to DIPC Response of DJUROS to DJUROS

1.2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

Fonte: Elaboracao propria de acordo com calculos do pacote Eviews 5.0.

Na segunda coluna observa-se um impacto originado por um choque externo
na inflacdo e seus respectivos desdobramentos para as demais variaveis. A
interpretacdo desta coluna sera ordenada de forma diferente, comegando
pelo altimo choque (a resposta da taxa de juros pela inflacao); nesse choque
tem-se uma elevagio na taxa de juros para conter o aumento de precos que,
por conseguinte, acarreta em um aumento no desemprego (vide primeiro
grafico, resposta do desemprego pela inflacao). E no caso da resposta da
inflacdo pela propria inflacao, verifica-se uma lenta convergéncia que ocorre
no décimo més.

Na terceira coluna, é ocasionado um choque nos juros para as demais
variaveis. No primeiro grafico, ndo surpreende, verificar uma elasticidade
positiva no desemprego em relacdo a esse choque. J4 no caso da inflacao,
observa-se uma branda diminuicdo inicial e uma integral convergéncia
a partir do sexto més, revelando que o periodo de defasagem da politica
monetaria gira em torno de seis meses. Um choque nos juros pelos proprios
juros ocasiona uma forte alta no primeiro més e brusca diminuiciao que
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perdura até o segundo més, convergindo a partir do sexto més. Antes de
passar para a analise do caso americano, cabe aqui ressaltar a semelhanga
entre os choques de reciprocidade entre as variaveis desemprego e juros
(primeiro e Gltimo grafico respectivamente da figura 3). O que se pode
verificar nesses graficos é que BCB procura atingir a meta, mesmo que tenha
que reduzir a taxa de juros dada uma queda no nivel de atividade economica.
Dessa forma, com base nos experimentos empiricos, observamos que o BCB
tendo como o objetivo a meta de inflacdo, faz uso da politica monetaria. No
caso da taxa de inflacdo estar acima da meta estipulada, o BCB aumenta
a taxa de juros basica da economia, o que efetivamente exerce impacto
sobre o desemprego, contudo caso a taxa de inflacao estiver abaixo da meta
estipulada, o BCB reduz a taxa de juros basica da economia.

4.1 Estados Unidos — modelagem macroeconométrica

O procedimento metodolégico do modelo VAR para os EUA é analogo ao
caso brasileiro. O teste de raiz unitaria demonstrou que as trés variaveis
(desemprego, inflacdo e juros) eram nao estacionarias, e portanto, houve
necessidade da diferenciacao das séries via primeira diferenca do logaritmo.
O resultado pode ser observado na Tabela 4.

TABELA 4. TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-FULLER AUMENTADO
(ADF)

Null Hypothesis: D(IDESEMPREGO) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 1 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic = -4.943.958

Test critical values

1% level -4.038.365
5% level -3.448.681
10% level -3.149.521

Fonte: Elaboracao propria de acordo com pacote Eviews 5.0.
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TABELA 4 (Continuacdo). TESTE DE RAIZ UNITARIA DICKEY-
FULLER AUMENTADO (ADF)

Null Hypothesis: D(IPC) has a unit root

Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic =~ 9.634.660

Test critical values

1% level 4.039.075
5% level 3.449.020
10% level 3.149.720

Null Hypothesis: D(JUROS) has a unit root
Exogenous: Constant, Linear Trend
Lag Length: 2 (Automatic based on SIC, MAXLAG=10)
t-Statistic
Augmented Dickey-Fuller test statistic ~ 3.957.786

Test critical values

1% level 4.039.075
5% level 3.449.020
10% level 3.149.720

Fonte: Elaboracao propria de acordo com pacote Eviews 5.0.
A Figura 4 mostra as variaveis em nivel e diferenciadas concomitantemente.

As séries que obtinham tendéncias (linha vermelha) tiveram suas respectivas
tendéncias removidas e passaram a serem estacionarias (linha azul).
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FIGURA 4. VARIAVEIS EM NiVEL E EM PRIMEIRA DIFERENCA
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Fonte: Elaboracao propria com base no pacote econométrico Eviews 5.0.

Os diversos critérios que foram utilizados para selecionar o melhor nimero
de defasagens do modelo apontaram, como melhor opcao trés defasagens.
Portanto, o modelo sera realizado com as trés variaveis diferenciadas e com
trés defasagens. O resultado est4 ilustrado na Tabela 4.5.
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TABELA 5. SELECAO DO NUMERO DE DEFASAGENS DO MODELO

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 727.64 NA 3.37e-10 -13.296 -13.222 -13.2662
1 749.82  2.724 2.65e-10 -13.538 -13.242 -13.418
2 774.33 5.866  1.99e-10 -13.822 -13.3041*  -13.612
3 702.61  33.213 1.68e-10* -13.993*  -13.252 -13.692*
4 800.36 13.647 1.73e-10 -13.969 -13.007 -13.579
5 810.09 16.609 1.71e-10 -13.983 -12.798 -13.503
6 815.52 8.9688 1.83e-10 -13.918 -12.511 -13.347
7 821.21  9.0838 1.96e-10 -13.857 -12.227 -13.196
8 829.73 13.124 1.99e-10 -13.848 -11.996 -13.097
9 841.74 17.858% 1.90e-10 -13.904 -11.829 -13.062
10 849.99 11.803 1.96e-10 -13.889 -11.593 -12.958

* indicates lag order selected by the criterion.

LR: sequential modified LR test statistic (each test at 5% level).
FPE: Final prediction error.

AIC: Akaike information criterion.

SC: Schwarz information criterion.

HQ: Hannan-Quinn information criterion

Fonte: Elaboracdo propria com base nos célculos realizados no pacote
econométrico Eviews 5.

O teste de exogeneidade de Granger indicou a seguinte ordem para as
variaveis: desemprego, inflacio e juros. Coincidentemente o mesmo
ordenamento para o caso brasileiro. Portanto, a Tabela 6 indica a ordem do
modelo VAR.

TABELA 6. TESTE DE EXOGENEIDADE DAS VARIAVEIS — VAR
GRANGER CASALITY/BLOCK EXOGENEITY WALD TESTS

Dependent variable: DDESEMPREGO

Excluded Chi-sq DF Prob.

DIPC 4.652800 3 0.1991
DJUROS 2.255325 3 0.5211
All 6.276515 6 0.3929

Fonte: Elaboracdo propria com base nos célculos realizados no pacote
econométrico Eviews 5.
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TABELA 6 (continuagdo). TESTE DE EXOGENEIDADE DAS
VARIAVEIS — VAR GRANGER CASALITY/BLOCK EXOGENEITY
WALD TESTS

Dependent variable: DIPC

Excluded Chi-sq DF Prob.
DDESEMPREGO 1.167490 3 0.7608
DJUROS 11.98979 3 0.0074
All 13.69707 6 0.0332
Dependent variable: DJUROS

Excluded Chi-sq DF Prob.
DDESEMPREGO 15.13749 3 0.0017
DIPC 2.195434 3 0.5328
All 18.57823 6 0.0049

Fonte: Elaboracdo propria com base nos calculos realizados no pacote
econométrico Eviews 5.

A anélise das raizes inversas do polinémio caracteristico auto-regressivo
¢ fundamental nesse instante para verificar se ha estabilidade no modelo.
Como pode ser visto na Figura 5, é possivel perceber que todas as raizes
(como a maioria dos critérios indicaram trés defasagens, ha nove raizes)
encontram-se dentro do circulo unitario, o que garante a estabilidade do
modelo VAR.

A Figura 6 — funcdo de resposta ao impulso — mostrard como as variaveis
desemprego, inflacdo e juros se comportam diante de um choque. E
subseqiientemente sera realizada a anélise da figura.

As funcoes de resposta ao impulso para o caso brasileiro foram verificadas
na sec¢do anterior, assim como uma pequena analise do cenario econémico a
época. Agora far-se-4 uma interpretacao das funcoes impulso-resposta para
0 caso americano e — assim como no caso subjacente — uma breve analise
conjuntural para a época.
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FIGURA 5. RAIZES INVERSAS DO POLINOMIO CARACTERISTICO
AUTO-REGRESSIVO
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Fonte: Realizado no pacote econométrico Eviews 5.0.

A primeira coluna da figura 6 representa o comportamento das trés variaveis
em funcao de um choque exbgeno positivo no desemprego. Observa-se para
o caso de um choque no préprio desemprego, alta inicial e uma queda brusca
que perdura até o segundo més, reagdo analoga ao caso brasileiro. No segundo
grafico dessa coluna, verifica-se — ndo surpreendentemente — uma leve queda
na inflacdo em detrimento do aumento no desemprego e consequente queda
da demanda agregada. No udltimo grafico dessa coluna, percebe-se uma
aversao do FED para com o desemprego, visto que a autoridade monetaria
americana historicamente pratica politicas monetarias expansionistas em
épocas de queda na demanda agregada; diferentemente do Banco Central
do Brasil, ndo é segredo que o FED almeja uma inflacdo controlada (com
metas “implicitas”) assim como um alto nivel de emprego.
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FIGURA 6. FUNCOES DE RESPOSTA AO IMPULSO

Response to Cholesky One S.D. Innovations + 2 S.E.
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Fonte: Elaboracdo prépria com base nos calculos realizados no pacote
Eviews 5.0.

Na segunda coluna, tém-se as respostas por um choque na inflacao. Percebe-
se baixa varidncia no desemprego com relacdo a inflagdo, s6 a partir do
segundo més tem um aumento na taxa de desemprego retorna no quinto
més'®, Para o caso da inflacao, verifica-se uma forte queda até o quarto

16 Percebe-se uma “conivéncia” maior com a inflagio nos EUA do que no Brasil; cabe aqui dizer mais uma
corroboracao de uma economia trabalhando supostamente como o modelo novo-classico, pois as expectativas
(“racionais”) dos agentes nao se alteram (muito) diante de um aumento na inflagdo, ndo tornando assim,
aventuroso o mercado de inversdo no presente (que poderia ocasionar aumento do desemprego). Para o caso

brasileiro o mesmo nao se aplica integralmente, em razao de seu histérico na conducao de problemas ineren-
tes a inflagao.
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més e seguido de aumento até o sétimo més e uma estabilizacdo a partir de
entdo. Os juros sobem no inicio, ndo obstante, demonstra uma elasticidade
decrescente até o terceiro més e convergéncia no periodo subseqiiente.

Na terceira coluna, observam-se as fung¢des de resposta ao impulso por um
choque ex6geno nos juros e como ele se propaga para as demais variaveis.
Verifica-se que o instrumental monetario ndo tem grande significincia
para modificar o nivel de emprego nos EUA, visto que s6 ha uma pequena
oscilacdo do mesmo entre o quinto e sexto més. No segundo grafico dessa
coluna, analisa-se o periodo de defasagem da politica monetaria americana,
ainflagdo nao reduz até o terceiro més, e s6 a partir dai que o indice de precos
ao consumidor d4 sinais de queda. Para o caso dos juros, percebe-se uma
elasticidade altamente positiva no primeiro més e uma acentuada queda
que perdura até o segundo més, e a partir de entao, verifica-se uma relativa
instabilidade monetéria que s6 d4 sinais de arrefecimento no décimo més.

Ressalvando-se um importante fato, a politica monetéaria americana, como
se pode analisar na figura 4 — em que h4 o histérico dos juros -, teve fortes
oscilacoes em razao do inicio de algumas crises, haja visto o periodo 2001
a 2004 e também a partir do segundo semestre de 2007, caracterizados
por uma politica monetéaria “frouxa” que visava minimizar os efeitos de
um eventual aprofundamento dessas crises. Destarte, os precos dos FED-
FUNDS traziam uma rentabilidade relativamente baixa — a despeito de sua
credibilidade — e naturalmente fazendo a economia americana trabalhar
com niveis baixos da taxa de juros. No entanto, essa politica monetaria
sistematica suscita o aumento da “criatividade” no setor financeiro deixando
o sistema econdmico mais vulneravel a formacao de “bolhas especulativas”,
assim, com o eventual estouro dessas “bolhas” e conseqiiente deterioragao
das expectativas do mercado — em que havera escassez de investimentos -,
a economia americana nao tera um mecanismo monetario preventivo eficaz
anti-ciclico, a classica queda na taxa de juros. Movimento esse ja vivido pela
economia japonesa na década de 1990, a qual tinha como caracteristica
recessao e concomitante deflagao.

Assim, para a economia americana, a curva de Phillips de curto prazo
também é valida, assim como no caso brasileiro.

Consideracoes finais

Apds uma avaliacio teodrica do contexto econdémico num mundo pos-
mercantilismo e suas consequentes vicissitudes até a etapa atual, o presente
trabalho buscou em diversas fontes as origens dessas mudancas e o porqué
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dastrocas de paradigmas economicos. Observou-se que tais mudancas foram
originadas pela dificuldade do modelo em questiao de explicar o contexto
econdémico a época, mais especificamente, a dificuldade de se diagnosticar
os ciclos economicos. Analisou-se que os modelos econdmicos que surgiram
como “novas verdades” posteriormente foram substituidos — e de forma
irretorquivel - por uma “nova revolucao” no modo de pensar em economia.
Observou-se que as grandes mudancas economicas dificilmente serdo
fendmenos idiossincraticos de cada nacao, pelo contrario, para se entender
essas mudancas é de vital importancia a compreensao da geopolitica
internacional.

Além desse estudo tedrico abrangente, foi realizado também uma avaliacao
da conjuntura econdémica no periodo 1999-2008 para o caso de Brasil e EUA.
Verificou-se que a economia brasileira sofrera demasiadamente no periodo
subjacente a estabilidade macroecon6mica, e tal estabilidade era de fato
necessaria para aumentar a credibilidade (interna e externa) da economia
nacional e facilitar (melhorar) sua insercdo na rota de uma economia
globalizada, cujo termo chave parece ser a credibilidade. Observou-
se também, que a economia americana trabalha para obter o objetivo
(explicito), e fica sob a responsabilidade do FED atingi-lo: estabilidade de
precos (metas implicitas).

Depois dessa explanacdo tedrica, foi realizado uma modelagem
macroeconométrica para verificar a eficacia de politicas monetarias de
ambos os bancos centrais no periodo verificado. Os resultados mostraram
que houve um aumento de fato da credibilidade do BCB , a possibilidade de
um objetivo em sua agenda: inflacio dentro da meta. Concluiu-se que, por
mais que o BCB tenha uma postura austera, explorando o trade-off inflacao/
desemprego da curva expectacional de curto prazo de Phillips, ele nao é
conivente com o aumento do desemprego. Cabe aqui uma explicacdo melhor,
o que se verificou é que nao ha oportunismo no comportamento do BCB
(devido a sua autonomia operacional) na melhor forma dos classicos “ciclos
politicos”, visando tirar a economia da taxa natural de desemprego, mas
sim uma preocupacao com o nivel de desemprego acima daquele em que as
pessoas voluntariamente nao querem trabalhar. O fato inaugura uma nova
era da economia brasileira, em que movimentos internacionais adversos
— que no passado recente eram encarados com uma politica monetaria
contracionista — sdo minimizados pelo BCB via uma politica monetaria
expansionista (queda na taxa de juros), fen0meno raro na histéria do pais.
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Para o caso americano, concluiu-se também o objetivo na agenda do
FED, ressaltando sua maior aversdo (com relacdo ao BCB) a um baixo
nivel de atividade econdémica. No entanto, a politica sistematicamente
laxista da autoridade monetaria realmente minimizou os efeitos de crises
inicias, porém, a persisténcia de tais politicas trouxeram uma taxa de
juros exacerbadamente baixa e perda da eficicia de sua politica monetéria
(via taxa de juros), destarte, para lidar com o fendmeno da crise atual,
houve necessidade de emissao de papel moeda em escala jamais vista. Os
desdobramentos dessa politica sao de dificil previsao, porém, espera-se que
a economia americana nao seja acometida por uma deflacdo e concomitante
recessao, ou um caso tdo perverso quanto, que é o de inflacdo e recessao
simultaneamente, a classica estagflacao, fen6meno nao impossivel de
acontecer depois de tamanha senhoriagem.

Dessa forma concluimos que a curva de Phillips de curto prazo, tanto para
o Brasil quando para os Estados Unidos € valida ao menos no curto prazo,
o que pode corroborar as hipdteses das teorias monetaristas, assim como
as teorias das rigidezes dos salarios para o caso da teoria novo-keynesiana.
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